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ABSTRAKT

Tato bakalatska prace se zabyva financovanim konkrétniho developerského projektu
bytové vystavby ve Slapanicich u Brna, jehoZ realizace ma byt zah4jena na jafe roku 2021.
Prace vychéazi z aktudlniho déni na trhu s nemovitostmi, které bylo ovlivnéno epidemii
koronaviru a zvazuje dvé mozné varianty budouciho vyvoje. Prvni varianta predpoklada navrat
k normalni situaci, zatimco druha varianta pocita s poklesem z&jmu o novostavby a postupnym
snizovanim prodejnich cen v pfistich letech.

Cilem prace je navrhnout pribéh financovani za téchto situaci a vyhodnotit dopad na
ekonomickou efektivnost projektu. K tomu vyznamné poslouzi analyza rizik a metoda vypoctu
Cisté soucasné hodnoty. Vystupem jsou navrhy doporuceni pro developera, dle kterych miize
postupovat pii dalSich analyzach situace a rozhodovani o realizaci projektu. Pro nezaujatého
Ctenafe prace poslouzi jako komplexni nahled do problematiky developerskych projekti,

obohaceny o feSeni nestandardni trzni situace pfi aktualnim déni.

ABSTRACT

This bachelor thesis deals with the financing of a specific housing development project
in Slapanice near Brno, the constuction of which is to begin in the spring of 2021. The work is
based on current developments in the real estate market, which was affected by the coronavirus
epidemic and considers two possibilities of future market development. The first option
assumes a return to the normal situation, while the second option envisages a decline in interest
in new buildings and a gradual reduction in sales prices in the coming years.

The main goal of the work is to design the course of financing in these situations and
evaluate the impact on the economic efficiency of the project. The risk analysis and the method
of calculating the net present value will significantly serve this purpose. The output is draft
recommendations for the real estate developer, according to which he can proceed in further
analysis of the situation and decision-making on project construction. For an unbiased reader,
the work will serve as a comprehensive insight into the issue of development projects, enriched

by solving a non-standard market situation in current events.
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Uvod

V soucasné dob& Ceské republika zaZiva nemovitostni boom. Stavi se velké mnoZstvi
novych projektl v Sirokém spektru od exkluzivnich reziden¢nich C&tvrti, pfes kancelarské
budovy ve vysokém standardu, az po velké logistické parky.

Ceny nemovitosti siln€ rostly jiz od roku 2015, a pfes veSkeré pochybnosti o
nadhodnoceni nemovitosti v poslednich dvou letech ceny stdle nedosdhly svého limitu. Az
vsoucasné dobé hrozi, Ze tato situace by se mohla s pfichodem koronavirové krize zmeénit. Jiz
nyni lze pozorovat, Ze zajemci o nemovitosti jsou zdrzenlivéjsi a novostavby by v piipade
oslabeni z&jmu nesly nejvyssi riziko ztrat. N&kteti lidé a odbornici pfedpokladaji stagnaci cen
realit, jini zase dlouhodoby pokles s tvrzenim, Ze ekonomika se bude vzpamatovavat z této
krize velmi dlouho.

I z tohoto divodu jsem se rozhodl pracovat se dvémi moznymi variantami vyvoje trhu
—reéalné, ktera vychazi z bézné situace, a pesimistické, kterd predpoklada snizovani prodejnich
cen nemovitosti a pokles z4jmu o novostavby. Tato variantni feSeni aplikuji na redlny
developersky projekt bytového domu, ktery se nachézi ve fazi schvalovaciho fizeni pro izemni
rozhodnuti a pfedpokladany zacatek realizace samotné stavby je na pocatku roku 2021. Pravé
diky své aktudlnosti je toto feSeni ve zminénych variantach dilezitym rozhodovacim prvkem
pro developera, ktery mé o jejich navrh pozadal.

Piedmétem feseni je projekt vystavby bytového domu ve Slapanicich u Brna. V rdmci
bytové vystavby se jedna o developerovu druhou nejvétsi realizaci. Diim o tfech nadzemnich
podlazich s 21 bytovymi jednotkami a garaZzemi v pfizemi bude vystavén na pozemku o vymeéie
1 001 m?2, kde se nyni nachazi chatrajici budova restaurace Zuraf. Tento objekt jiz nékolik let
neplni svoji funkci a bude pied zahajenim vystavby zdemolovan. Po dokonceni nové stavby
budou bytové jednotky rozprodany. Developer ptedpokldda, Ze bude projekt Castecné
financovat pomoci vlastnich zdroji a caste¢né pomoci projektového uvéru od bankovni

instituce.
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Cile prace, metody a postupy zpracovani

Hlavnim cilem prace je navrh financovani skute¢ného developerského projektu ve dvou
variantnich feSenich. Prvni varianta vychazi z béznych podminek na trhu a neptedpoklada
snizeni trznich cen nebo jiné negativni aspekty. Druha varianta vychazi z hrozby poklesu
prodejnich cen nemovitosti, zvySeni tirokovych sazeb a celkového sniZzeni zdjmu o novostavby
ve vy$§im stfednim standardu.

Pti zpracovani praktické ¢asti budu vychdzet z redlnych predpokladi, které stanovil
developer. Témito piedpoklady jsou predevsim ocekavané naklady na stavbu, pouziti externich
zdrojii financovani v podobé projektového tivéru a stanovena vyse vlastnich zdroju.

V teoretické c¢asti prace stanovim potiebné zaklady pro porozuméni tématu
developerskych projekti. Vysvétlim pojmy jako je developer a developerska ¢innost a nastinim
problematiku developerského odvétvi. Zamétim se na sezndmeni Ctendie s Casovou ndrocnosti
projektl, pribéh jednotlivych fazi a dale vymezim moznosti financovani investi¢nich projektt.
V zavéru kapitoly stanovim néstroje pro hodnocenti jejich efektivnosti.

V analytické ¢asti nejprve vyhodnotim soucasnou situaci na trhu s nemovitostmi,
sezndmim ctenafe s konkrétnim projektem k feSeni a pomoci SWOT analyzy stanovim jeho
silné a slabé stranky. Déle zanalyzuji soucasné prodejni ceny nemovitosti v dané lokalité.

V navrhové ¢asti detailné specifikuji dvé zminéné varianty budouciho vyvoje, na jejichz
zaklad¢ navrhnu pribéh financovani projektu a vystupy znich v podobé ptedpokladanych
trzeb, celkovych nékladt a piijmi z projektu.

Na zaklad¢ téchto vystupll zhodnotim rizika projektu a vyhodnotim jeho ekonomickou
efektivnost. K tomuto hodnoceni mi poslouzi pfedev§im vypocet ocekavané rentability a
metoda Cisté soucasné hodnoty. Ze zjisténych vysledkd navrhnu nékolik investicnich
doporuceni, ze kterych muze developer vychazet pifi budoucim rozhodovani o realizaci

projektu.
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1 Teoreticka vychodiska prace

V prvni kapitole bakalaiské prace stanovim zékladni pojmy z oboru developerskych
projektl a jejich financovani. Vymezim pojmy vztahujici se k developerské €innosti, jejimu
financovani, pfipravé, fizeni a realizaci. V zavéru kapitoly se zaméfim na hodnoceni
ekonomické efektivnosti investicnich projektti.

Pochopeni téchto pojmil je nezbytné pro dalsi orientaci v textu. Ctenaf se diky tomu

sezndmi s problematikou developerskych projektli a blize pochopi, co se za danymi projekty

skryva.

1.1 Developer

Developer je fyzickéa nebo pravnicka osoba, kterd investuje ¢as a finan¢ni prostfedky do
vystavby nemovitosti (obytné domy, kancelaiské a primyslové budovy ¢i stavby méstské
infrastruktury) urcenych k jejich dal§imu prodeji nebo prondjmu. Developer obvykle koupi
nemovitost, dohlizi na cely investi¢ni proces od faze projektovani do ukonceni vystavby (resp.
renovace) az po jeji prodej nebo prondjem. [1]

Je hlavnim subjektem, ktery zastituje cely projekt vystavby nemovitosti za ucelem
dosazeni zisku z prodeje ¢i prondjmu. Jeho primarnimi cili jsou zhodnoceni nemovitosti a
maximalizace zisku z investice. Developefi se vyznamné podileji na formovani méstské
vystavby, infrastruktury a urcuji esteticky a funkéni raz krajiny a mést. Jejich ¢innost se
v dlouhodobém hledisku projevuje v mnoha segmentech trhu (stavebni priimysl, trh prace, trh
vyrobkl a sluzeb). Stavebnictvi jako celek se vyznamné podili na vysi ceského HDP. V prvnim
desetileti druhého tisicileti byl podil okolo 14 %, od roku 2010 se postupné snizoval aZ na
sou¢asnou hodnotu kolem 10 % z celkové vyse HDP v Ceské republice. Stale se viak jedna o
jeden z nejvétsich pramysla v CR. [2]

Aby byl developer dlouhodobé tspésny, mél by zlepSovat své znalosti a schopnosti
v nasledujicich oblastech:

e Porozuméni trhu — schopnost pfizpisobit svoji vizi aktudlni situaci na trhu a schopnost
spatfit potencial v riznych typech nemovitosti (napt. brownfieldech)

e Znalosti v odvétvich jako je ndvrh staveb, finance, management a pravo

e Efektivni vyjednavani — je potieba pro jednani s ufady, obchodni jednani, komunikaci s
vlastniky sousednich nemovitosti a ptipadné s Sirokou vetejnosti

e Systematické a organizované jednani — developer si musi udrzovat pfehled o tom, co se

v projektu aktualné déje [3]
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1.2 Developerska ¢innost

Cinnost developera zpravidla spo¢ivd v prvotnim priizkumu trhu s nemovitostmi,
hledani vhodného stavebniho pozemku, vypracovani projektové dokumentace a jeji schvaleni
ufadem uzemniho planovani a stavebnim tfadem. Poté zajisti financovani vystavby, realizaci a
dohled na stavbu, marketing, prodej a vyfizeni pravnich nalezitosti. Zajisténi téchto ¢innosti
znamena pro developera v jeho vlastnim zdjmu potifebu komplexnich znalosti a orientaci na
soucasném stavebnim trhu.

Zakladnim predpokladem uspésného developera je zvladnuti vySe uvedenych €innosti
a procesu vystavby v co nejefektivnéjsi mozné mife. V tomto oboru neni prostor pro chyby.
Pokud chyba nastane, projevi se velmi draze na vysledné kalkulaci developerského projektu.
Navic se v soucasné dob¢ zvysSuje i1 spolecensky tlak na pouziti modernich a ekologickych
feSeni, a tak by mél developer sledovat nové trendy ve stavebnictvi a technologiich.

V nadchazejicich letech se jednd zejména o digitalizaci stavebnictvi a pfechod na
metodu BIM (Building Information Modelling = Informacni model budovy), kterd mulze
developerim uSetfit nemalé naklady. Jednd se o moderni, inteligentni proces pro tvorbu a
spravu projektli zalozeny na 3D modelu. Usnadniuje vyménu informaci v rdmci procesu navrhu
projektu, vystavby a pouzivani budovy. Umoziiuje tvofit a spravovat projekty pozemnich a
prostiedi. [4]

Tuto ve svété rozmahajici se technologii podpotila také viada CR zavedenim povinnosti
pouziti BIM pro nadlimitni vefejné zakazky na stavebni prace. Tato povinnost vstoupi v
platnost v roce 2022. Diky tomu se Ceska republika dostane na tirovei Stavebnictvi 4.0. [5] Pro
ceské developery je to jasnym signalem, Ze musi se zménami ve stavebnictvi pocitat a v rdmci
vlastniho zajmu je zacit uplatiiovat i ve svych projektech.

Ackoliv se to na prvni pohled nemusi zdat, trh s developerskou ¢innosti se v souc¢asné
dobé vyznamné meni. Rostou naroky na provadéni staveb v souladu s cirkuldrni ekonomikou,
ekologickym uzivanim stavby a sobé&stacnosti. V nésledujicich letech se bude ve velkém dafit

pouze inovujicim developertim, ktefi stavi projekty v souladu s timto nutnym trendem.

1.3 Developersky projekt

V prvni fadé definuji pojem projekt. Je to soubor konkrétnich aktivit sméfujicich
k naplnéni jedine¢ného cile, ktery je vymezen cCasem, financemi, lidskymi a materidlnimi

zdroji. Je realizovan v tymech za vyuziti komplexnich metod a je prostfedkem zmény. Projekty
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mohou nabyvat riznych velikosti, tykat se jedincii nebo naopak tisicli osob. Lze je realizovat
béhem dne, nebo mize jejich feseni trvat i n€kolik let. [6]

Pti aplikaci této definice na developerskou ¢innost vzniké developersky projekt. Lze
fici, ze developersky projekt je soubor developerskych Cinnosti, sméfujicich k naplnéni
jedine¢ného a hlavniho cile, a tim je uskute¢néni finan¢niho zisku developera.

Vedlejsi cile developerského projektu mohou byt napiiklad vystavba za ucelem
navySeni rezidentnich ¢i komer¢nich kapacit, zlepSeni infrastruktury dané lokality, zlepSeni
zivotnich podminek obyvatelstva, inovace, estetika a zlepSeni vlivu staveb na Zivotni prostredi.

Dal§im vyjaddfenim definice developerského projektu je podnikatelsky zamér,
aplikovany v oboru stavebnictvi a provadény za tcelem tvorby zisku.

Developerské projekty lze rozdélit do dvou hlavnich kategorii na rezidenéni a

nereziden¢ni development, ktery se dale déli na n¢kolik dalSich typi.

Reziden¢ni projekty
NejcastéjsSimi typy rezidenCnich projekti jsou vystavby rodinnych domdu, fadovych
domi a satelitnich mést a bytové domy nebo komplexy bytovych domi. Koncovi zakaznici

byvaji z fad béznych fyzickych osob, rodin a malych investora.

Nerezidencni projekty

Zahrnuji vystavbu komercnich nemovitosti jako jsou nakupni centra, administrativni
budovy a business parky, logistické parky a primyslové budovy. Koncovym zédkaznikem téchto
projektl zpravidla byvaji velké spolecnosti a fondy.
1.4 Ugastnici developerského projektu

Projektovy tym developera Finanéni instituce

Architekti Generalni dodavatel

o Developer
Stavebni urad Subdodavatelé

Stavebni inZenyf¥i a projektanti Koncovi zakaznici

Obrdazek 1: Ucastnici developerského projektu. Zdroj: viastni zpracovdni
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Developersky projekt se béhem doby své zivotnosti tykéd relativné vysokého poctu
zainteresovanych stran.

Jedna se o desitky osob, instituci a spolecnosti, které do projektu pfimo ¢i nepiimo
vstupuji v Casovém rozmezi od pfipravy az po dokonceni projektu a nésledné uzivéani

nemovitosti. Nasledujici vybér uvadi nejdilezitéjsi i¢astniky, ktefi maji na projekt zasadni vliv.

1.4.1 Projektovy tym developera

U velkych staveb se na ptipravé projekti podili velké projektové tymy. Provadi prvotni
prizkum trhu a lokalit, propocitavaji ekonomické ukazatele projektu, vyftizuji potiebnou
dokumentaci, zastit'uji developersky projekt jako celek, planuji a fidi procesy a rizika. Tym se
stard o fungovani projektu v celém jeho méfitku a vede ho k dosazeni vytyceného cile za co

nejvyssi efektivity alokace zdroju.

1.4.2 Architekti

Jsou odbornici z oboru navrhu staveb. Zastituji esteticky raz projektu a udavaji smér,
kterym se ma ubirat nové prostfedi dané lokality. Obecnym cilem architektl je vytvofit takové

misto, ve kterém se lidem bude pohybovat a zit co nejlépe. [7]

1.4.3 Stavebni inZenyfi a projektanti

Jsou odbornici z oboru ptipravy a provadéni vystavby, ktefi v rdmci norem a piredpisii
optimalizuji ndvrhy architektli a uvadéji je v proveditelny navrh projektu. Vytvareji technické
a funkcni feSeni stavby jako celku. Vysledkem jejich prace je projektova dokumentace
v riznych stupnich propracovanosti. Rozsah, formu a konkrétni pozadavky provedeni
jednotlivych stupni vymezuje vyhlaska o dokumentaci staveb ¢. 499/2006 Sb.

e Dokumentace pro tuzemni rozhodnuti/fizeni (DUR): Musi poskytnout
dostate¢ny podklad pro rozhodnuti stavebniho ufadu a dotcenych orgénti o zastaveéni
vybrané plochy. Tento typ dokumentace fesi vztahy vzhledem k Zivotnimu prostredi,
zem&délskému pidnimu fondu, ochrané kulturniho bohatstvi, pozarnim piedpistim,
dopravnim a provoznim podminkém apod.

e Dokumentace pro stavebni povoleni (DSP): Tato projektova dokumentace zpravidla
navazuje na DUR, resp. na vydané¢ uzemni rozhodnuti. Obsahuje konstrukéni feseni

domu, prostorové uspoiadani, zdkladni materidlové specifikace stavby apod. Musi byt
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v souladu s pozadavky, které se tykaji vefejnych z4jmi a norem (dopravni, energetické,
protipozarni, hygienické, uzivatelské, provozni a dalsi podminky).

e Dokumentace pro provedeni stavby (DPS): Jedna se o detailnéji zpracovanou
dokumentaci pro stavebni povoleni, kterd obsahuje technické feseni stavby. Specifikuje
jednotlivé materialy, polozkovy rozpocet, technické detaily apod. DPS také slouzi jako
podklad pro stavebni dozor, ktery na jejim zdéklad¢ kontroluje kvalitu a spravnost
provedeni stavebnich praci. Dale je podkladem pro zaddvaci dokumentaci pii vybéru
dodavatele stavby.

¢ Dokumentace skute¢ného provedeni: zpracovava se po dokonceni stavby a piedklada
se ke kolaudaci. Zpravidla obsahuje zmény oproti dokumentaci ke stavebnimu
povoleni/ohlaseni stavby, ke kterym doslo v pribéhu stavby. Podle platné legislativy je

kazdy vlastnik nemovitosti povinen mit tuto dokumentaci k dispozici. [8]

1.4.4 Stavebni urad

Stavebni ufad je instituce, kterd v prvni fadé posuzuje, zda je navrzena stavba v souladu
s izemnim pldnem dané lokality a vydavd rozhodnuti o umisténi stavby. Tim vymezuje
stavebni pozemek, umist'uje navrhovanou stavbu, stanovi jeji druh a tcel, podminky pro jeji
umisténi, pro zpracovani projektové dokumentace pro vydani stavebniho povoleni, pro ohlaSeni
stavby a pro napojeni na vefejnou dopravni a technickou infrastrukturu. Uzemnim rozhodnutim
stavebni Gfad schvaluje navrzeny zamér, vymezi pozemky pro jeho realizaci, pfipadné stanovi
podminky pro déleni nebo scelovani pozemkd, a stanovi podminky pro vyuZiti a ochranu tizemi,
podminky pro dalsi pfipravu a realizaci zdméru, zejména pro projektovou piipravu stavby.

Dale stavebni ufad vydava stavebni povoleni, ve kterém stanovi podminky pro
provedeni stavby, a pokud je to tieba, i pro jeji uzivani. Podminkami zabezpe¢i ochranu
vetejnych z4jmi a stanovi zejména navaznost na jiné podminujici stavby a zatizeni, dodrzeni
obecnych pozadavki na vystavbu, véetné pozadavkil na bezbariérové uzivani stavby, poptipadé
technickych norem. Podle potieby stanovi, které faze vystavby mu stavebnik oznami za ti¢elem
provedeni kontrolnich prohlidek stavby; miize téz stanovit, Ze stavbu lze uzivat jen na zakladé
kolaudac¢niho souhlasu. [9]

V téchto schvalovacich procesech zalezi na vyjadieni né€kolika dalSich dotéenych
ucastniki fizeni — instituci, které posuzuji spravnost navrhu z hlediska jejich oboru. Mezi
takové instituce patfi napiiklad odbor Zivotniho prostedi, vlastnici vefejné dopravni a

technické infrastruktury, Hasi¢sky zachranny sbor, Policie CR a dal3i.
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1.4.5 Generdlni dodavatel

Je fyzicka ¢i pravnickd osoba s opravnénim provadéni stavby. Zpravidla se jednd o
stavebni firmu, ktera zajisti veskerou inZenyrskou ¢innost a dohled vystavby. Spravuje dodavky
a subdodavky jednotlivych casti stavby a developerovi preddva kompletné hotovou stavbu.

Developer zpravidla vybira generdlniho dodavatele na zaklad¢ vybérového fizeni.

1.4.6 Subdodavatelé

Jedna se o obchodni a realizacni spolecnosti, které na stavbu dodavaji materidly vcetné
montadze. U velkych projektl zpravidla najimé subdodavatele generalni dodavatel. U mensich
staveb si mlze zajiStovat subdodavky piimo developer. V tu chvili musi dbat na ¢asovy a
finan¢ni soulad jednotlivych dodavek, ktery je kriticky pro dodrzeni termind stavby a
minimalizaci nékladl. Zpozdéni dodavky materidlu mize vyrazné ohrozit provadéni dalSich
navazujicich dodavek a tim se doba stavby prodlouZzi. Je tedy nutné vybirat spolehlivé

dodavatele a mit veskeré dodavky smluvné oSetteny.

1.4.7 Koncovi zakaznici

Stavaji se vlastniky nemovitosti po dokonéeni vystavby, v tomto piipad¢ vlastniky
bytovych jednotek. Zékaznik nejcastéji kupuje nemovitost z ditvodu bydleni, dale investi¢ni
pfilezitosti s cilem zhodnocovat své penize a z dlivodu dal§iho prondjmu s cilem tvofit zisk.

Mohou se také podilet na financovani projektu pomoci postupného uvolfiovani
finan¢nich prostfedkll na zdklad¢ zastavénosti a tim financovat vystavbu své budouci
nemovitosti. Finance nejcastéji uvoliiuje bankovni instituce z hypote¢niho Uvéru svého
zakaznika. Po kolaudaci stavby se nemovitost nebo jeji ¢ast pfevede v katastru nemovitosti na

nového vlastnika, ktery z prevodu uhradi dan z nabyti nemovitosti.

1.4.8 Financni instituce

Jsou bankovni a nebankovni spolecnosti, které se podili na financovani projektu. Jsou
stézejnim prvkem pro fungovani projektu, protoze poskytuji finance developerovi,
dodavateliim a zakaznikiim. Vyuziti zdroj od té€chto instituci ma pro developera jednozna¢nou
vyhodu ve sniZeni ndkladl na kapital. Developerovi také staci disponovat pouze ¢asti kapitalu
potiebného k financovani celého projektu. Diky tzv. finan¢ni pace dokédze vytvofit vyssi zisk,

nez jaky by byl schopen realizovat pouze s vlastnimi prostiedky.
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1.5 Casova naro¢nost developerského projektu

V soucasné dob¢ developeti bojuji s velmi pomalym pribéhem stavebniho fizeni od
¢ehoz se odrazi také délka Zivotnosti developerského projektu. Je to ddno predevsim zastaralym
stavebnim zakonem a pomalym vyjadfovanim zainteresovanych instituci. Oba tyto prvky
znaéné prodluzuji ptipravnou fazi developerskych projektii v CR.

Dle oficialnich iidajii Svétové banky byla v roce 2019 Ceské republika na 157. misté ze
190 hodnocenych statli co se tyce podminek pro vytizeni stavebniho povoleni. S délkou vSech
pottebnych zakonnych 1hit 246 dni jsme tak mezi 25 zemémi, kde ziskani stavebniho povoleni
trvéa nejdéle. Nachazime se na podobné urovni jako Kosovo, Uruguay nebo Moldavie. Lépe na
tom jsou pies veskeré socioekonomické potize naptiklad v Zimbabwe, Irdku, ale i v Italii,
Recku a Spanélsku. Z Evropskych zemi mtizou pro CR byt vzorem Dansko, Srbsko a Litva,

které se umistily v 10 nejlépe hodnocenych. [10]

Location Dealing with Dealing with Procedures (number) Time (days)

Construction Permits Construction Permits

rank v score
Barbados 153 56.6 9 377
Cameroon 154 56.5 16 126
Argentina 155 56.4 17 318
Moldova 156 56.2 21 278
Czech Republic 157 56.2 21 246
Honduras 158 56.2 17 132
Timor-Leste 159 55.3 16 207
Kosovo 160 55.3 18 237
Burundi 161 55.0 15 70
Equatorial Guinea 162 55.0 13 144

Obrizek 2: Umisténi Ceské republiky ve svétovém Zebricku ,, Dealing with construction permits.* Zdroj:
https://www.doingbusiness.org/en/data/exploretopics/dealing-with-construction-permits

Uvadéna délka ziskéani stavebniho povoleni vychazi ze zakonem stanovenych lhit v§ech
nutnych procest stavebniho fizeni a nebere disledné v potaz jejich nedodrzovani ze strany
vyjadfovacich instituci. Celkova casova ndrocnost developerského projektu tak stoupa na
nékolik let. Naptiklad v Praze je dle vyzkumu agentury Deloitte celkova délka od piipravy po

dokonceni 8,8 let. Samotna vystavba je vSak pomérné kratka — v priméru 2 roky. [11]
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To znamend, ze developersky projekt je dlouhodoby. Developer musi pocitat s tim, ze
béhem celého obdobi zivotnosti se podminky na trhu méni a s nimi i celkové smysluplnost a
vynosnost akce.

Nadé¢ji pro zrychleni priitbéhu a zkraceni ¢asové narocnosti developerskych projektt
jsou pro ucastniky stavebniho primyslu reformy stavebnich zdkont, digitalizace stavebnictvi a
restrukturalizace stavebniho ufadu a jemu pfidruzenych instituci, za ucelem zvySeni

efektivnosti a kompetentnosti zodpoveédnych pracovnikii.

1.6 Etapy developerského projektu

Developersky projekt prochazi za dobu své zivotnosti tiemi fdzemi, pficemz jejich
prubéh Ize dale rozdelit na 4 hlavni etapy:

Etapa: pfedinvesti¢ni faze — ptiprava a posouzeni projektu
Etapa: investi¢ni fize — etapa investi¢ni a realizacni ptipravy
Etapa: investi¢ni faze — realizace vystavby

Etapa: provozni faze — ukonceni vystavbového projektu

[12]

AW~

Kazda z etap je odlisné€ asove i finanén€ naroc¢nd a developer v jejim pribéhu alokuje
své zdroje rtiznymi zplisoby. Vzdy musi postupovat dle pfipravené¢ho planu a principli
projektového fizeni, aby dosahoval pfedem urc¢enych milnika vystavby, uspéSného dokonceni

stavby a kolaudace, ptedani klientovi v pozadované kvalité¢ a maximalizace ziska.

1.6.1 1. etapa: predinvesti¢ni faze — pfiprava a posouzeni projektu

Smyslem pfedinvesticni faze je definovat Ucel a cile projektu. Tato fadze zahrnuje
pfedevSim sbér informaci, jejich analyzu a vyhodnoceni. Cilem je shromazdit informace a
poznatky o projektu z hlediska technického, ekonomického a marketingového a nasledné je
vyhodnotit. Developer ovéfuje, zda je mozné realizovat projekt v souladu se stanovenymi
podminkami, rozpoc¢tem, stavebnim zdkonem a uzemnim planem. Soucasti je n€kolik variant
pribéhu projektu, narocnost na jeho uskute¢néni a asovy plan.

Vystupem této faze je rozhodnuti, zda se projekt bude ¢i nebude realizovat. U

vvvvvv

posuzuji a vyhodnocuji podrobné propracovani investi¢niho zaméru. [12]
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1.6.1.1 Prlzkum trhu a selekce investicnich pfilezitosti

Jako prvni developer provadi prizkum trhu a hleda pitilezitosti k vystavb&. Tou muize
byt vhodny pozemek nebo budova na prodej. Jelikoz se na trhu nachéazi velké mnozstvi
nemovitosti ke koupi za riizné ceny a s riznymi pifedpoklady ndro¢nosti realizace stavby, musi
developer peclivé vybirat vhodnou nemovitost pro jeho konkrétni vizi projektu. V tuto chvili
developer pocitd odhadované néklady na realizaci projektu, potencialni navratnost kapitalu a
rizika investice. Vhodnou metodou pii selekénim vybéru je vypocet predpokladaného
ekonomického zisku a oportunitnich nakladi pro blize vybrané nemovitosti. Oportunitni
(alternativni) néklady jsou castka penéz, ktera je ztracena, kdyz zdroje (prace, kapital) nejsou
pouzity na nejlepsi uslou alternativu. Casto vznika situace, kdy je moznost uskuteénéni
jednotlivych potencialnich variant omezena omezenymi ekonomickymi zdroji, které nedovoluji
uskutecnit vSechny v uvahu pfichazejici varianty, ale jen nékterou z nich. Pfijata varianta
spotfebuje vSechny ekonomické zdroje a znemozniuje uskuteCnit ostatni prilezitosti. Pro
ocenovani piilezitosti, ktera je obétovana tim, Ze byly zvoleny jiné varianty pln¢ vycerpavajici
ekonomické zdroje, se uplatiiuji tzv. oportunitni naklady (alternativni naklady, naklady uslé
ptilezitosti). Vymezuji se jako takovy ekonomicky prospéch z nejlepSich neuskutecnénych
variant, ktery byl obétovan na uskute¢néni zvolené varianty. [13] Developer odecte skutecné
pfedpokladané a oportunitni ndklady od vynost projektu a vysledkem je ekonomicky zisk.

Na zaklad¢ srovnavaci metody pak identifikuje nejvhodnéj$i nemovitost s nejvyssim

ekonomickym ziskem.

1.6.1.2 Technicko-ekonomické studie

Jakmile developer nalezne vhodnou nemovitost, pfichazi na fadu pfedb&zna technicko-
ekonomickd studie (Pre-Feasibility Study). Jejim cilem je zjistit finan¢ni naro€nost projektu,
posoudit v mensi mife ekonomickou efektivnost projektu, resp. jeho variant, zjistit rizika
projektu, a zhodnotit, zda zdkladni myslenka, na které je projekt zaloZen, je ¢i neni pro urc¢itého
investora nebo skupinu investorl dostate¢n¢ atraktivni. V pfipad€ vysoké finan¢ni naro¢nosti,
nizké ekonomické efektivnosti a zna¢né rizikovosti je dany projekt zamitnut.

V opacném piipadé se dale zpracovavd podrobnd technicko-ekonomicka studie
(Feasibility Study), oznacovana téz jako studie proveditelnosti. Tato studie by méla poskytnout
veskeré podklady potfebné pro investicni rozhodnuti. V jejim rdmci se formuluji a kriticky
vySetiuji zakladni komerc¢ni, technické, finanéni a ekonomické aspekty, resp. pozadavky

tykajici se ochrany zivotniho prostfedi, a to na zakladé variantnich feSeni, kterd byla
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koncipovana jiz v predbézné technicko-ekonomické studii. Vysledkem je pak formulace
projektu vcetné jeho cilli a zakladnich charakteristik. [ 14] Pokud developer vyhodnoti vybranou

nemovitost jako vhodnou k realizaci, prechdzi projekt do 2. etapy.

1.6.2 2. etapa: investicni faze — investi¢ni a realizacni pfiprava

Po kladném ovéteni smysluplnosti projektu probéhne akvizice parcely a developer zada
projektantiim vypracovani dokumentace pro izemni fizeni (DUR).

Po zpracovani DUR je projekt pfedloZzen tfadu tzemniho planovani a prob&hne
schvalovaci fizeni, jehoZ vysledkem je rozhodnuti o umisténi stavby a izemni rozhodnuti. Poté
je vypracovana detailn¢j$i dokumentace pro stavebni povoleni (DSP). Ta je ptedana
stavebnimu fadu ke schvéleni a vydani stavebniho povoleni.

vvvvvv

Jakmile je vydano, miiZe oficidln¢ zacit vystavba.

2. etapa investi¢ni a realizacni pfipravy je Casto nejdelsi proces z celého projektu. Je to
dano vysokou ¢asovou narocnosti na ptipravu dokumentace a vyjadfeni zainteresovanych osob
a instituci v rdmci Gzemnich a stavebnich fizeni. Od zahdjeni ptipravy po jeji dokonceni
zpravidla uplyne nékolik let, béhem nichZz se mohou zménit trendy a socioekonomické
podminky na trhu.

Na zéklad¢ téchto poznatki se developer stale miize rozmyslet, zda se pusti do realizace
stavby, nebo vytézi finan¢ni prostfedky z prodeje nemovitosti se zvySenou hodnotou diky

pfipravenému projektu a prenechd vystavbu jinému developerovi.

1.6.3 3. etapa: investicni faze — realizace

Jakmile je zamysleny projekt schvalen v§emi dotCenymi institucemi, ma developer dalsi
vyvoj plné¢ ve svych rukou. Nyni zahajuje nejndkladnéjs$i cast celého projektu: vystavbu
nemovitosti, pii které je kli¢ové mit pod kontrolou spravny tok financnich prostiedki a
dodrZeni terminti na sebe navazujicich praci.

U velkych staveb a vefejnych nadlimitnich statnich zakazek zpravidla pfedem prob&hne
vybérové fizeni na generdlniho dodavatele stavby, ktery za pfedem stanovenou cenu, ve
stanoveném Case a jakosti, zajisti veskeré materidly a provadéni prace potfebné k uspésnému
dokonceni stavby. Financni prostiedky vétSinou developer uvoliiuje dodavateli postupné na

zaklad¢ prostavénosti a splnénych milnika (napf. polozeni zakladové desky, dokonceni hrubé
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stavby, interiéril atp.). Stejnym zpiisobem uvoliiuje finance banka developerovi, takze se jedna
0 uzce spojeny proces, ktery musi perfektné¢ navazovat. Jakmile se jeden z ¢lankd zdrzi
s platbou nebo dodanim stanovenych ¢asti, miize se stavba v nejhorSim piipad¢ zastavit.

U menSich projekti vSak developefi mohou provadét fizeni stavby sami se svym
projektovym tymem. V tu chvili musi mit pod kontrolou dodavky materidli a samotné

provadéci prace. Developer na sebe bere vyssi riziko, ale pokud vSe zvladne bez problémt,

vvvvv
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podminek, musi developer jiz od zac¢atku provadét aktivni marketing a predprodavat budouci
bytové jednotky. V praxi je s klientem uzaviena smlouva o budouci kupni smlouvé a kupujici
uhradi prvni zalohu. S postupujici prostavénosti budovy uvoliuje dalsi financni prostiedky. Ke
konci této faze developer musi maximalizovat svoje usili na ziskani zédkazniki a prodej
bytovych jednotek. Optimalnim stavem je pro n¢j mit ke konci vystavby rezervované ¢i prodané

vSechny bytové jednotky.

1.6.4 4. etapa: provozni faze — ukonceni vystavbového projektu

V této fazi probihd doprodej zbyvajicich volnych jednotek a pfedani do vlastnictvi
novym majiteliim. Developer pocita finalni zisk, vynosnost kapitalu a vyhodnocuje celkovou
uspésnost projektu.

Jakmile je stavba dokoncena, probéhne kolaudacni fizeni, ve kterém stavebni urad
zkontroluje spravnost provedeni stavby dle stavebniho povoleni a poté udéli kolaudaéni
souhlas. Nasledn¢ je nemovitost, resp. bytové jednotky jsou zapsany do katastru nemovitosti a
dochdzi k pfevodu vlastnictvi na nového majitele. U projekti vystavby bytovych domi
developer pfi dokonceni stavby a pfedani jednotek zalozi SpoleCenstvi vlastnikli jednotek
(SVJ). Spolecenstvi vlastnikii je pravnickou osobou odpovédnou za spravu domu a pozemku
(v ptipadech, kdy spoleCenstvi vlastnikii nevzniklo, odpovida za sprdvu domu a pozemku
spravce). Mlze nabyvat majetek a nakladat s nim pouze pro ucely spravy domu a pozemku.
V mezich svého ucelu pravné jedna s vlastniky jednotek i1 se tfetimi osobami. [15]

Cleny spolegenstvi se stanou novi vlastnici nemovitosti a developer ho zpravidla opusti.
Tim pfevede veSkerou pravni a fyzickou spravu nemovitosti na nové vlastniky a dale uz se o

budovu nemusi starat.
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1.7 Financovani investi¢niho projektu

Obecné Ize financovani developerskych investic charakterizovat jako ¢innost zabyvajici
se ziskavanim finan¢nich zdroju (kapitalu a penéz) v potiebném objemu, Case a struktuie, pii
optimalnich nakladech na jejich obstarani a s definovanou cenou za jejich pouzivani (cena
kapitalu, WACC). Financovani investic se zabyva soustfedovanim a optimalnim slozenim
ruznych forem finan¢nich zdroji na thradu redlnych investic. [14]

Spravné zvoleny zplsob financovani je klicovy jiz od zahdjeni projektu, ptes hladky
prubéh vystavby az po dokonceni vSech praci a nasledny prodej nemovitosti. Chybna analyza
vlastnich sil developera nebo vybér nevhodné formy financovani miize znamenat netispéch
projektu.

Developer si na poc¢atku musi stanovit, jaky ma cil a jaké ma redlné moznosti k
jeho dosazeni. To znamen4, jakym disponuje vlastnim kapitdlem a jakou ¢ast vystavby pomoci
néj dokdze zafinancovat. Po zhodnoceni svych moznosti postoupi k adekvatnimu vybéru cizich
finan¢nich zdroja.

Obecné lze zdroje finan¢nich prosttedkii rozd¢lit na vlastni a cizi.

1.7.1 Financovani z vlastnich zdroja

Podstatou financovani z vlastnich zdroji je, Ze vlastni kapital neni tfeba splacet a
ptredstavuje tak bezpe¢ny zdroj financovani investi¢nich projekta.
Zakladni formy financovani z vlastnich zdrojt tvofi:

e Zakladni vklad pfi zaloZeni spolecnosti (zdkladni kapital)

e NavySeni zdkladniho kapitilu (emise akcii v pfipad¢ akciovych spole¢nosti) nebo jiné
vklady do zakladniho kapitalu spolecnosti, v€etné uplatnéni slozky rizikového kapitalu —
napf. Venture Capital, pfiCemz po realizaci projektu je poskytovatel téchto prostiedki
vyplacen; pfipadné pomoci IPO (Intitial Public Offering) kdy firma vstoupi na burzu a
vetejne nabidne své akcie k obchodovani

e Nerozdéleny zisk z minulych obdobi a odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku, pfipadné vynosy z jejich prodeje, z prodeje zasob a vSechny ostatni vlastni zdroje
— kapitadlové fondy (podminkou je dostatek hotovostnich prostfedkii na strané aktiv
spole¢nosti)

o Utasti, subvence a dary (poskytnuté dotace, granty)

[14]
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Vlastni zdroje jsou bez dalSich nakladl na ziskani kapitalu, ale obecné patii k viibec
nejdraz§im variantdm financovani. V ramci developerskych projektii jich vétSinou neni
k dispozici dostatek a samy o sobé& neposkytuji tak vysoky vynos jako v kombinaci s cizimi
zdroji, jejichz uroky se diky danovému $titu daji uplatnit v ndkladech a znamenaji tak celkové
snizeni ndkladi na kapital. Idedlni volbou pro vystavbu nemovitosti je zvolit vhodnou
kombinaci vlastnich a cizich zdroji, coz povede k nejefektivnéjSimu vyuziti kapitalu a zvySeni

vynosnosti vlastnich prostiedki.

1.7.2 Financovani z cizich zdroja

Cizi zdroje jsou vSechny zdroje, které nejsou zdroji vlastnimi. Lze je klasifikovat jako
prostiedky, které byly podniku zapijceny a které bude muset diive ¢i pozd&ji vratit, nebo
financovani cizim kapitdlem/dluhem je moZno charakterizovat jako substituci vlastniho

kapitalu kapitadlem cizim s dodatecnymi néklady (Groky). [14]

1.7.2.1 Obligace

Obligace je dluhovy cenny papir, ktery emituje podnik s cilem ziskat od investora
(veritele) financni zdroj. Véfitel ma narok na trok (kupon) vyplaceny v pfedem stanovenych
terminech a na splatku nominalni ceny, pfi¢emz se nepodili na rozhodovani firmy. [14]
V soudasné dobé se v Ceské republice jedna o velmi popularni zdroj financovéni investiénich

projektli zejména u velkych developerskych spolecnosti.

1.7.2.2 Bankovni financovani

Komeréni banky jsou nejbéznéjs§im zprostiedkovatelem cizich zdroji pro
developerskou vystavbu. Banky poskytuji penize ve formé investicnich uvért a projektového
financovani. Finance jsou alokovdny na zdklad¢ analyzy a vyhodnoceni podnikatelského
zaméru, rizik a finan¢ni historie (bonity) developera. Na zdklad¢ téchto podminek banka
rozhodne, zda z&dosti o uvér vyhovi (a za jakych podminek), ¢i nikoliv. MoZnosti ziskani
financi z tohoto zdroje zavisi na fad¢ faktort, které banka ptfed vyslednym rozhodnutim
posuzuje. Mezi zékladni faktory pro posouzeni moZznosti financovani bankou a faktory
ovlivityjici cenu uvera patii:

e Dolozeni profesni historie investora, jeho finan¢ni zdravi, referencni projekty, vyse obratu
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e Kbvalita podnikatelského zaméru, resp. projektu, rizikovost projektu, posouzeni jeho
ekonomické efektivnosti, rozpoctové naklady projektu, pfipadné typ kontraktu, resp.
smlouvy o dilo

e Navrh zplsobu financovani projektu, resp. pfedpokladany podil vlastnich prosttedki, druh
bankovniho tvéru, vyse pozadovaného bankovniho tivéru, doba a zplisob splaceni, fixace
urokové sazby

[14]

Mezi nejc¢astéjsi typy bankovniho financovani patfi:

Investi¢ni Gvér
Investi¢ni Givér se pouziva v rdmci financovani investi¢nich projektl prostfednictvim

sttednédobych (se splatnosti jeden rok az pét let) nebo dlouhodobych uvért (se splatnosti pet a

vice let). Uvér je postupné umotovéan splatkami po celou dobu jeho splatnosti véetné platby

urokd (ptfevladaji uvery spevnou urokovou sazbou). Obvykle je na poskytnuti Gvéru
pozadovéna zaruka (mlze to byt i realizovany projekt, nemovitost, ¢i jina aktiva investujici

spolecnosti). Urcita ¢ast uveéru (resp. urokll) mize byt zahrnuta v investi¢nich vydajich. [14]

Projektové financovani

Charakteristickym rysem projektového financovani je oddéleni projektu od stavajicich
podnikatelskych aktivit investujici spolecnosti. Pro ziskani projektového uvéru musi developer
zalozit uéelovou spole¢nost (vznika pouze za Gicelem vystavby daného objektu). Cerpani Gvéru
je zpravidla postupné na zékladé postupujici rozestavénosti nemovitosti. Urokova sazba miize
byt sjednana variabilni (napft. sloZena z tzv. sazby PRIBOR — Prague Interbank Offered Rate a
pevné stanovené smluvni ptirazky) nebo fixni stanovenda na obdobi 1-15 let. [16]

Zakladnim ekonomickym ukazatelem sledovanym bankami pii financovani
developerského projektu je pomér vyse poskytovaného uvéru k trzni hodnoté financované
nemovitosti neboli tzv. LTV (loan-to-value), urcené zpravidla prostfednictvim externich
odhadct banky. Obvykla maximalni vyse LTV je 80 %. Zarovent musi developer do projektu
investovat minimalné 20 % z celkovych nékladii projektu. [17]

Poskytnuti i splaceni uv€ru jsou tésn¢ spjaty s penéznimi toky projektu jak ve fazi
vystavby, tak i jeho nasledného provozovani. Vyhodou oproti financovéani béZnym investicnim
uvérim je snizeni rizika ostatnich podnikatelskych aktivit v pfipadé netspéchu projektu.
Soucasné vSak projektové financovani vytvaii podminky naprosté transparentnosti realizace

projektu, jeho efektl a skute¢ného ptinosu pro investujici podnik. [14]
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Hypoteéni uvér

Hypotecni uveéry jsou dlouhodobé penézni uvéry, které jsou vzdy zastaveny
nemovitostmi. Pfed poskytnutim Gvéru provede banka odhad ceny nemovitosti a provéti, zda
neni zatizena vécnym biemenem. Poté je do katastru nemovitosti zaneseno zastavni pravo
banky na nemovitost a banka nésledné uvolni finan¢ni prostredky. [18]

Zadateli o hypoteéni uvéry jsou fyzické osoby, které nejéastdji zadaji o ucelovou
hypotéku na bydleni, jeho rekonstrukci a vystavbu. Bankovni instituce poskytuje finance na
jasné dany tcel. Tuto formu financovani vyuzivaji také ,,mali* developefti, kteti kupuji, opravuji
a stavi nemovitosti k investici za uc¢elem dalsiho prondjmu nebo prodeje.

Banka poskytuje finance na zakladé ukazatele LTV. Nové od 1. 4. 2020 Ceska Narodni
Banka zmirnila limit pro poskytovani hypotecnich uvérti az do vyse 90 % LTV, pficemz
poskytovatelé¢ uvértt mohou uplatnit vyjimku az pro 5 % hypoték s vyssim ukazatelem LTV.
[19]

Z toho vyplyva, ze zajemce o hypotéku dostane az 90 % financi z hodnoty zastavy a ve
vyjime¢nych piipadech i vice. Pokud mésicni platby jeho veSkerych zavazkl nepiesahuji Cisté
meésicni piijmy nad hranici 50 % (limit DSTI — Debt Service To Income), dosdhne na koupi
nemovitosti, kterou by si pouze s vlastnimi zdroji nemohl dovolit. Zajimavé je to pirevazné
z hlediska financovani investi¢nich pfilezitosti, protoze takto ziskand nemovitost mulze
generovat zisk z prondjmu a zaroven umotuje hypotecni tvér. Investor tak postupné nabyva
hodnotu nemovitosti, kterou za n&j ,,splaci* najemce. Po splaceni hypotéky investor kompletné
vlastni nemovitost a plynou mu tzv. pasivni pfijmy z pronajmu.

Pasivnim pfijmem se rozumi pravidelny piijem, pro jehoz ziskavani neni potieba

vynakladat zvySené Gsili (nebo praci) a neni potieba stala ptitomnost investora. [20]

1.7.2.3 Nebankovni financovani

Existuje nékolik forem nebankovniho financovani. VétSinou se jednd o spolecnosti,
které nabizeji nebankovni uvéry s vysSi urokovou sazbou, nez nabizi bankovni instituce.
Vyhodou takového feSeni je, Ze nebankovni instituce jsou za vys$i zisk z arokd ochotny
podstoupit také vyssi riziko projektu, které napt. pro banku jiz bylo nepfijatelné.

Zajimavou novinkou na ¢eském trhu je financovani developerské vystavby pomoci tzv.
crowdfundingu (Cesky skupinové financovani nebo davové financovani; je zpisob
alternativniho financovani, pii kterém vétsi pocet jednotlivell prispiva mensSim obnosem k
cilové ¢astce pozadované pro realizaci pfedmétu financovani. Typicky probiha prostfednictvim

internetu). [21]
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V Ceské republice se jednd o novy, rychle se rozdifujici trend. Nejvyznamnéjsimi
platformami v oblasti crowdfundingového financovani developerskych projektl jsou Fundlift
a Upvest.

Fundlift developerovi zprostfedkuje ziskani financi od jednotlivych investorti pomoci
vydani tzv. minibondf. Minibond je dluhovy instrument, ktery investoriim vypléaci prabézny
urokovy vynos, nepfinasi v§ak narok na podil v dané firmé. [22]

Upvest umoziuje investoriim participaci na jimi zvolenych smlouvach o Gvéru, které
Upvest uzavira s developery. Participace zaklada investorovi pravo podilet se na vynosech a
ztratach plynoucich ze smlouvy o uvéru, kterou uzaviela spole¢nost Upvest s developerem.
Podil na vynosech a ztratdch plynoucich ze smlouvy o Gvéru je proporéni k vysi investice, za
kterou investor danou participaci ziskal. Developer pouziva platformu napt. za G¢elem ziskani
potiebnych prostiedkil k akvizici pozemku, na ktery mu banka zatim neposkytne financovani,
nebo po zahajeni realizace, kdy potfebuje dosdhnout urcité zastavénosti parcely, aby banka
uvolnila dalsi finance z uvéru. [23]

Obé platformy navic developerim zajisti urcitou marketingovou propagaci mezi

investory a potencidlnimi kupci z fad navstévniki webovych stranek.

1.8 Nastroje pro hodnoceni ekonomické efektivnosti developerskych projektu

Zakladem pro rozhodnuti o tom, zda pfijmout dany projekt a realizovat jej, ¢i o tom,
ktery z navrzenych projektd nebo jejich variant by mél byt zvolen k realizaci, je propocet
urcitych kritérii (ukazatelll) ekonomické efektivnosti. Tato kritéria méfi zpravidla vynosnost
(navratnost) zdroju vynaloZenych na realizaci projektu. [14]

Hodnoceni vynosnosti investic se v praxi developerskych projekti provadi zejména ze
dvou duavodu. V prvni fadé se jednd o vypocet vynosnosti jiz zrealizovanych (ukoncenych)
investicnich projektl ,,ex post”. Nebo se naopak muize jednat o propocty tzv. oc¢ekavané
vynosnosti ,,ex ante. Ty se provadi v ptipadech, kdy developer zvazuje realizaci dané¢ho
developerského projektu (napi. pii selekei investiCnich pfilezitosti nebo pii studii
proveditelnosti) a jedna se o jeden z kli¢ovych krokl faze ptedinvesti¢ni piipravy. Pfi
hodnoceni investic se pouzivaji dva zakladni typy metod hodnocenti, a to statické a dynamické
metody.

Statické metody se vyznacuji tim, ze nezahrnuji hledisko ptsobeni faktoru ¢asu. Lze je

proto pouzit pouze v téch ptipadech, kdy plsobeni ¢asu neni pii vypoctu vynosnosti investice
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povazovano za pfili§ vyznamné. Mezi tyto metody patii zejména rentabilita investice (Return
on Investment ROI) a doba splaceni investice (Payback Method).

Dynamické metody naopak piedpokladaji i plisobeni faktoru ¢asu v kombinaci s vysi
urokové miry existujici v obdobi trvani investice na ptislusném trhu. Oproti statickym metodam
maji podstatné vétsi vypovidajici schopnost. [18] V ramci hodnoceni developerskych projektt
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vnitini vynosové procento (/nternal Rate of Return — IRR).

1.8.1 Metoda vynosnosti (ziskovosti, rentability) investice

Jedna se o zakladni metodu vypoctu vynosnosti. Pocitd s jedinym efektem z investice,
a tim je zisk. Jeji vyhodou je zejména jednoduchost vypoctu a srozumitelnost. Jedna se o
statickou metodu, kterd je vhodna k vypoctu névratnosti zejména kratkodobych investi¢nich
projekti. Nevyhodou metody je, ze nebere v potaz faktor Casu a redlné piijmy s vydaji.
Vysledek tedy muze slouzit jako prvotni ukazatel, zda ma urcity projekt smysl, ale mél by byt
doplnén o dalsi dynamické metody vypoctl pro komplexni vyhodnoceni investice zvlasté u

velkych projekta.

Vzorec vypoctu ROI (Return on Investment) zni:

ROI = Ly
IN

Rovnice 1: Metoda vypoctu ROI

Kde Z —primérny Cisty rocni zisk plynouci z investice

IN — naklady na investici

Vysledkem vypoctu je primérna ro¢ni vynosnost investice do projektu. Vypoctena

rentabilita se srovnava s investorem pozadovanou mirou ziroceni: je-li vypoc¢tena rentabilita

Cvwr
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1.8.2 Metoda doby splaceni

Dobou splaceni (dobou navratnosti nebo uhrady) je takové obdobi (pocet let, mésicti),
za které tok piijmi (Cisty cash flow) pfinese hodnotu rovnajici se plivodnim nakladiim na
investici. Jsou-li piijmy v kazdém roce Zivotnosti stejné, pouzijeme k vypoctu nésledujici

VZOrec:

naklady na investici

Doba splaceni = (roky)

roc¢ni cash flow

Rovnice 2: Metoda doby splacent

Pokud jsou vynosy v kazdém roce odlisné, pak dobu splaceni vypocteme postupnym
sCitanim ro¢nich Castek cash flow, dokud se hodnota soucti nebude rovnat investi¢nim
nakladim.

Cim je doba splaceni kratsi, tim je investice vyhodn&jsi. Doba splaceni musi byt kratsi,
nez je doba Zivotnosti investice. Metoda poskytuje diilezitou informaci o riziku investice a
likvidité (ukazuje, jak dlouho bude kapital v investici vadzan). Nevyhodou je, Ze nebere v potaz
vynosy investice po dob¢ splaceni. [24]

Tato metoda je vhodné pro vypocet navratnosti spiSe u dlouhodobych investic, jako je
naptiklad ndkup investi¢nich nemovitosti za i¢elem dlouhodobého prondjmu. V ramci projektu
vystavby a prodeje tato metoda nemé smysluplné pouziti, protoze je ¢asovy harmonogram

takového projektu vzdy pevné uréen dopiedu.

1.8.3 Metoda Cisté soucasné hodnoty

Cista soudasna hodnota NPV (Net Present Value) predstavuje rozdil mezi soudasnou

hodnotou o¢ekavanych piijmil (cash flow) a naklady na investici:

= CF,
NPV=PVCF—IN=Z(1 IN
t=1

+k)t

Rovnice 3: Metoda cisté soucasne hodnoty

Kde NPV — Cista soucasna hodnota investice
PVCF — soucasna hodnota cash flow (vynost z investice)
CF — o¢ekavana hodnota cash flow v obdobi t
IN — naklady na investici

k — kapitalové naklady na investici (podnikova diskontni sazba)
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t—obdobi 1 azn
n — doba zivotnosti investice
Pokud ¢istd soucasna hodnota projektu vyjde kladna, mize developer projekt realizovat.

vvvvv

hodnotou. Pokud je hodnota zadporna, projekt nemiize byt realizovan. [24]

1.8.3.1 Urceni podnikové diskontni miry

Abychom mohli provést vypocet Cisté soucasné hodnoty a vnitinitho vynosového
procenta, potfebujeme urcit adekvatni diskontni miru projektu. Ta piedstavuje sazbu nékladii
na kapital.

Pokud firma financuje projekt pouze z vlastnich zdroju, pak naklady mize ptedstavovat
napiiklad vynos vyjadieny v dividendach nebo mira vynosnosti investice.

Pfi financovani investice pouze cizimi zdroji, je ndkladem investice urokova mira
z uvéru po zdanéni (efekt tzv. danového §titu: arok z avéru je danove uznatelnym finanénim
nakladem). [24]

Zakladem pro stanoveni diskontni sazby investi¢nich projekti je diskontni sazba firmy,
kterd zabezpeci jak Uhradu nédkladii ciziho kapitdlu, tak i odménu vlastnikim firmy za
vynaloZeny kapital (kompenzace za odloZenou spotfebu a podstoupenti rizika). Diskontni sazbu
1ze pak ztotoznit s firemnimi naklady kapitalu. Ty se stanovuji pomoci vypoctu aritmetického
priméru nakladl vlastniho a ciziho kapitdlu (angl. Weighted Average Cost of Capital —
WACC), podle vztahu:

VK CK
nk=7*nv+7*(1—sdp)*nc

Rovnice 4. Stanoveni firemnich nakladii na kapital
Kde ni— firemni ndklady kapitalu, resp. vazené kapitalové naklady (%)
n, — nédklady vlastniho kapitalu (%)
ne —néklady ciziho kapitalu (%)
Sqp — sazba dané z ptijmu (%)
CK — velikost zpoplatnéného ciziho kapitalu (K<)
VK — velikost vlastniho kapitalu (K¢)
K — Soucet vlastniho a ciziho zpoplatnéného kapitalu (K<)
[14]
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1.8.4 Metoda vnitifniho vynosového procenta

Jedna se o metodu, ktera vychdzi z koncepce soucasné hodnoty a udava relativni vynos,
ktery béhem své Zivotnosti projekt poskytuje. Metoda spociva v nalezeni takové diskontni miry,
pti které se soucasna hodnota ocekdvanych vynosi z investice rovné souc¢asné hodnoté vydajii

na investici, coZ znamena, ze ¢ista soucasna hodnota se rovna 0:

PVCF = IN

n

CF,

——— =N
t
t=1(1+k)

Rovnice 5: Metoda vnitrniho vynosového procenta

Vypocet probiha formou pokust a omyld, kdy za ,.k* opakované dosazujeme mozné
diskontni sazby, dokud se soucet o¢ekavanych vynost nerovna nakladiim na investici. Takova
diskontni sazba je zaroven vnitinim vynosovym procentem projektu.

Je-1i vnitini vynosové procento vyssi nez diskontni mira zahrnujici riziko (WACC), je
projekt pfes své riziko pfijatelny. Je-li celd investice na uvér, mélo by byt vnitini vynosové
procento vyss$i, nez je urokova mira. Pokud je hodnota ukazatele niz$i nez stanovena diskontni
mira, mél by byt projekt zamitnut. [24] Varianta, ktera ma vétsi ,,vnitini miru vynosu® projektu
je vyhodné&jsi nez varianty s mensi ,,vnitini mirou vynosu®.

Tato metoda je nevhodna pro hodnoceni projektti, kde se vicekrat méni hodnota cash

flow ze zaporné na kladnou a naopak.
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2 Analyza soucasného stavu

V Givodu této &asti prace struéné popisu soudasny stav trhu s nemovitostmi v Ceské
republice a nastinim piedpoklddany vyvoj do budoucna. V dalSich castech piedstavim
konkrétni developersky projekt. Dale provedu SWOT analyzu a zanalyzuji prodejni ceny

nemovitosti v dané lokalité.

2.1 Soudasny stav trhu s nemovitostmi

Ceny nemovitosti v Ceské republice silné rostly od roku 2015. Dle indexu Ceského
statistického ufadu ceny bytovych jednotek za tu dobu vzrostly o 56,7 %, coz je béhem 5 let
priblizneé 11,34 % rocn€. [25] V letosnim roce vSak poprvé od roku 2015 bylo v 1. ctvrtleti
zahajeno méné vystavby novych bytl, nez tomu bylo ve srovnani vzdy s pfedchozim rokem.
Také pocet dokoncenych bytii oproti minulému obdobi klesl. [26] Pokud se tento pokles potvrdi
1 v nésledujicich obdobich roku 2020, jedna se o jasny signal, ze developeti jsou opatrnéjsi a

nepousti se do vystavby tolika novych projekta.

Bytova vystavba
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Graf 1: Pocet zahdjenych a dokoncenych bytii v CR. Zdroj: CSU

V bieznu roku 2020 jsme zazili jeden z nejvétSich jednorazovych poklesi kapitalového

trhu v novodobych déjinach, ktery byl zastaven az intervencemi svétovych centralnich bank.
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Naptiklad Americka centralni banka (FED) v koordinovaném postupu s vladou velmi rychle
poskytla trhu 2,3 trilionu $ pomoci kvantitativniho uvoliiovani finan¢nich prostiedkii. [27]
Zachranila tak cely americky trh pfed padem do trvalého pesimistického rozpolozeni a moznym
krachem burzy. Déle FED znovu snizil hlavni Girokové sazby na 0,25 % a pijcuje tak extrémné
levné finan¢ni prostfedky. [28]

Diky provéazanosti americké a evropské ekonomiky a dolaru jako hlavni rezervni méné,
jsou operace na americkych trzich siln€ ovliviiujicim prvkem i pro nasi malou exportni
ekonomiku. Dals$i ndsledky razantnich opatfeni kvtili koronavirové ndkaze se naplno projevi az
v nasledujicich mésicich.

Zakaz cestovani a zavieni hranic je zasadni prvek ovliviiujici soucasny realitni trh.
Béhem biezna se zastavily téméi veskeré kratkodobé pronajmy nemovitosti po celém svété.
Majitelé té€chto investi¢nich nemovitosti jsou ¢asto pod tlakem splaceni hypoték na n€kolika
nemovitostech zdrovenl a byli nuceni je rychle nabidnout k dlouhodobym pron4jmim nebo k
prodeji. Zejména v Praze a v B¢ byl zaznamendn vysoky narist nabidky byth
k dlouhodobému prondjmu. Diky vyraznému a ndhlému ptevisu nabidky nad poptavkou jsou
ceny prondjmu tlaceny doll. Je otazkou, jak dlouho investofi vydrzi, nezZ budou nuceni se
nemovitych aktiv zbavit.

Druhou, zasadni otdzkou je, zda se Ceskému trhu podafi vratit k ptivodnimu nebo
podobnému tempu riistu, anebo se rast zastavi, zvysi se nezaméstnanost a zajem o nové
nemovitosti se snizi. To by vedlo ke sniZeni poctu prodanych byt a ploSnému sniZeni cen
nemovitosti.

Situace je nyni pfili§ Cerstva na to, aby se dal vyvodit smérodatny zavér, kterym se
developetfi mohou fidit. V soucasné dobé by méli co nejdiive dokoncit a prodat rozpracované
projekty a bedlivé sledovat vyvoj trzni poptavky a cen nemovitosti. Jelikoz této situaci
predchazel silny riist cen nemovitosti, existuji progndzy, Ze by se ceny mohly zase relativné
rychle snizit. Pii pfipravé novych projektl je tedy nutné pocitat i stouto pesimistickou

variantou vyvoje trhu.

2.2 Predstaveni developerského projektu

Predmétem developerského projektu, kterym se v praci zabyvam, je budouci bytovy
d&im ve Slapanicich u Brna. V sougasné dobé je projekt ve fazi schvalovaciho ¥izeni pro tizemni
rozhodnuti. Developerem jsou dva bratii, RNDr. Petr Fiala a Oldfich Fiala, kteti jiz n€kolik let

disponuiji starou rodinnou restauraci Zuran v blizkosti centra Slapanic. Objekt jiz dlouho neplni
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svoji funkci, a proto byla naplanovéna demolice a nésledna vystavba nového bytového domu.
Developer jiz v minulosti vystavil n€kolik tspéSnych developerskych projektli. Za zminku stoji
napiiklad vystavba uliéni infrastruktury v obcich Sokolnice a Zidlochovice, nasledna vystavba
rodinnych domti a bytového domu AVION o 11 bytovych jednotkach v Zidlochovicich.

Soucasné planovany projekt je druhym nejvétSim investi¢nim projektem developera.

2.2.1 Lokalita

Slapanice jsou mésto lezici v okrese Brno-venkov v Jihomoravském kraji. Protéka jimi
feka Ricka a nachazeji se 9 km jihovychodn& od mésta Brna. Zije zde piiblizné 7 600 obyvatel.
Slapanice maji bohatou kulturni historii a v jejich okoli se nachazi n&kolik vyznamnych

historickych pamatek (napt. misto Bitvy u Slavkova, Mohyla miru). [29]

Bytovy déim bude situovan na narozi ulic Cechova a Lidicka, na parcelach &. 540 a 542.

V bezprostiedni blizkosti domu se nachazi pfevazné zastavba rodinnych domu. V Sir§im okoli
se nachazi veskera potebna obcanska vybavenost. Zastavka MHD, kter¢ jezdi ptimo do centra
Brna je 200 m od domu, supermarket a 1¢kdrna také do 200 m, zakladni Skola, gymnazium a

sportovisté jsou vzdalené do 700 m od domu. LetiSt¢ Brno-Tufany je ve vzdalenosti 7 km.
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Severné od mésta se nachazi nékolik pfirodnich pamatek, které mohou slouzit k prochdzkam a
odpocinku.

Na konci ulice Lidické se nachazi soucasné nevyuzity aredl byvalych papiren, jejichz
osud je v soucasné dobé projednavan v ramci zastupitelstva obce. Jednim z navrhii na zménu
této oblasti je vytvoreni rekreacni zOony na nabtezi protékajiciho potoka, coz by vyrazné zvysilo
atraktivitu bydleni v tomto bytovém dom¢.

Ve Slapanicich také sidli n&kolik vyznamnych stavebnich firem a mnoho daliich
spole¢nosti, které jsou predpokladem pro mnohé pracovni pfilezitosti. Dalsi velké mnozstvi
pracovnich piileZitosti v blizkosti pro obyvatele domu se nachézi v Cernovickych terasach v
Brn¢ vzdalenych 5 km.

Kombinace téchto faktori déla ze Slapanic pifjemné misto pro Zivot, kde obyvatelim
nic zasadniho nechybi. Vhodné jsou zejména pro mladé rodiny, ale také seniory hledajici klid

mensiho mésta se zachovanim blizké a jednoduché dostupnosti do Brna.

2.2.2 Architektonicko-technické reseni

Celkova vyméra stavebni parcely je 1001 m?, z toho 925 m? zabira soucasna budova
restaurace. Pivodni névrh projektu pocital s vystavbou bytového domu o 4 nadzemnich
podlazi, coz vSak zamitl stavebni Ufad v posledni fazi stavebniho fizeni z diivodu naruseni
uliéniho razu mésta. Developer se vSak nedal odradit a spolu s architektem pfisli s novym

navrhem feSeni.

(AT

j

Obrazek 4. Vizualizace z roku 2017. Piivodni navrh projektu poéz’ta se 4 NP. Zdroj: Ing arch. Ales F iala
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Soucasny projekt pocita s vystavbou bytového domu s plochou stiechou, o zastavéné
plose 704 m? a 3 nadzemnich podlazich. V 1. nadzemnim podlazi se bude nachazet
21 gardzovych stani, 3 malometrazni bytové jednotky, 2 ateliéry (nebytové jednotky), kotelna
a nékolik skladovacich prostor. V 2. a 3. nadzemnim podlazi bude v kazdém patie 8 bytovych
jednotek 2+kk o ploSe 40-52 m? s venkovnimi terasami do 20 m?. Celkem se v domé& bude
nachazet 19 bytovych jednotek a 2 ateliéry. Dim bude vybaven vytahem, coz zajisti
bezbariérovy piistup do vSech casti domu. Celkova podlahova plocha bytového domu je
1516,25 m? (spole¢né prostory, bytové jednotky, hromadna gardz, ateliéry) a obestavény
prostor je 7 300 m?. Dim bude vystavén ve vyS§im stiednim standardu. Je kladen ddraz na
nizkou energetickou naroc¢nost, a tudiz i nizké naklady na bydleni. Terasy, které ndlezi k bytim
ve 2. a 3. NP, umoziuji obyvatelim vytvofit si zde z4tisi pro relaxaci. Prostor si mohou upravit
napf. na zimni zahradu, letni kuchyni s grilem nebo zde umistit saunu s vifivkou. Ve dvornim
traktu se bude nachazet vlastni uzaviena zahrada, kterd obyvatelim nabidne posezeni, zelen a

klid.

2.2.3 Casovy harmonogram projektu

Casovy harmonogram vychazi ze soudasné situace, kdy je projekt ve fazi (izemniho
tfizeni. Po schvéleni bude vypracovdana dokumentace pro stavebni povoleni a bude zazadéno o
jeho ziskani. Prvni demoli¢ni prace by mohly zacit na zacatku zimy roku 2020. Na jate roku
2021 poté bude zahajena vystavba, ktera potrva nejvyse 1 a ptl roku do podzimu roku 2022.
Béhem vystavby bude zahdjen ptfedprodej bytovych jednotek. V zimé roku 2022 budou
v idealnim piipad¢ prodany vSechny bytové jednotky. Pii pesimistické varianté se prodej

protahne az do jara roku 2023.

Tabulka 1: Casovy harmonogram projektu. Zdroj: viastni zpracovani

Etapa projektu Casovy priibéh
1. Etapa — pfiprava a posouzeni projektu 2017-2018
2. Etapa — investi¢ni a realiza¢ni pfiprava jaro 2019 — podzim 2020
3. Etapa — demolice a nova vystavba zima 2020 — podzim 2022
4. Etapa — ukonceni vystavbového projektu zima 2022

V ramci fizeni projektu bude pfed pocatkem realizace vytvotfen detailni casovy plan, ktery

developerovi umozni kontrolu termint doddni jednotlivych navazujicich praci. Tento plan je
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klicovy pro spravnou organizaci stavby a udrzeni pfehledu o tom, v jakém tseku se stavba
pravé nachazi. Diky nému zvladne odhadnout piipadné prodleni v postupu stavby a alokovat
podle toho své finan¢ni zdroje. Zaroven je zajiSténo, ze na zadnou z Cinnosti nebude
zapomenuto. Vhodnym nastrojem pro piesny harmonogram vystavby je tzv. Ganttliv diagram,
ve kterém budou veskeré ¢innosti zaznamendny 1 s udaji asové narocnosti. K ¢innostem je také

mozné piifadit financni naklady, a tudiz developer mize planovat a fidit i toky penéz.
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Obrazek 5: Ilustracni obrazek — Ganttitv diagram. Zdroj: https://www.davidsimunek.com/post/jak-pan-gantt-
zmenil-svet-projektu

2.2.4 Rozpoctovy plan investic

Celkové planované investi¢ni néklady vystavby vychdzi z ceniku stavebnich praci
RTS 2020, dle kterého developer zpracoval orientacni rozpocet vystavby. [30] Piesny rozpocet
bude sestaven odbornikem z oboru rozpoctovani staveb na zaklad¢ zadani dokumentace pro
stavebni povoleni, kterd bude vypracovana béhem léta roku 2020.

Vyse investinich ndkladi na stavebni prace byla orientatné vypoctena na
47175100 K¢. Nad ramec téchto vypoctenych investicnich néakladl pocitd developer
s rozpoctovou rezervou ve vysi 5 % z ndklada stavebnich praci. Celkové naklady stavby tak

jsou 49 533 900 K¢.
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Tabulka 2: Rozpocet investicnich nakladu. Zdroj: Developer RNDr. Petr Fiala a Oldrich Fiala

Stavebni prace

Vyse investi¢nich naklada (K¢)

Demolice stavajiciho objektu 1514 000
Zemni prace, zéklady a zvlastni zakladani 1 592 600
Staveni$tni pfesun hmot 823 600
Izolace proti vodé 584 100
Svislé a kompletni konstrukce 5489 600
Vodorovné konstrukce 7 778 400
Schodisté 405 000
LesSeni a stavebni vytahy 408 300
Dokoncovaci konstrukce na pozemnich stavbach 98 700
Izolace tepelné 1 490 000
Upravy povrchil vnitini (omitky) 3128 800
E;;a;ve};ypovrchﬁ, vn¢jsi fasadni zateplovaci systém, 7535 900
Konstrukce klempiiské 197 600
Stfecha 1 162 500
Konstrukce truhlarské (vchodové dvete) 3435400
Konstrukce zdmecnické 304 500
Plastové okna 2350400
Podlahy a podlahové konstrukce 691 000
Podlahy z dlazdic a obklady 741 200
Podlahy vlysové a parketové 714 000
Obklady keramické 879 500
Malby 433 000
Socialni zatizeni (koupelny) 973 100
Vytapéni a plynové kotle v bytech 2520 300
Solarni systém na ptedehtev teplé vody 996 400
Zdravotné-technické instalace: ZTI (voda, kanalizace,

plyn) a napojeni na vefejné sité 13697700
Elektroinstalace 2 022 600
Upravy ploch kolem objektu 675 300
Povrchy balkonovych teras 288 000
Vsakovaci jimka 131 000
Vytah 1 120 600
Garazova vrata 320 000
Celkem 47175 100
Rozpoctova rezerva 2358 800
Celkem 49 533 900
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2.3 SWOT analyza

Pomoci SWOT analyzy (Strenghts, Weaknesses, Opportunities, Threats) identifikuji
silné a slabé stranky projektu, spolu s pfilezitostmi a hrozbami. Tato analyza da developerovi
jasny piehled o tom, na co si dat pozor, ale také napfiklad na ¢em muze s jistotou stavét
marketing a plan prodejli. Zaroven budu z analyzy vychdzet pii oceniovani n€kterych rizik a

jejich hodnoceni v zavérecné Casti prace.

Tabulka 3: SWOT analyza. Zdroj: viastni zpracovani

SWOT analyza Pomocné k cili Skodici k cili
Interni pivod Silné stranky
Externi piivod Prilezitosti

2.3.1 Strenghts —silné stranky

Za silné stranky povazuji pfedevsim pfedchozi zkuSenosti developera v oblasti ptipravy
developerskych projektt, jejich fizeni a nasledné realizace. Objemové se jednalo o realizace
podobnych rozmért, a tudiz pro néj tento projekt nebude predstavovat nezndmé prostiedi. Dalsi
silnou strankou je developerova znalost dané lokality a povédomi o trzni situaci s byty v oblasti
Slapanic.

Developer je zaroven vlastnikem webové domény www.bytyslapanice.cz, coZ povazuji
za velkou prilezitost k vytvofeni silného marketingového média pro propagaci projektu.
Kombinace s atraktivnim a kvalitnim névrhem feSeni stavby od renomovaného
architektonického studia vybizi k jednoduse uchopitelnému prodeji nemovitosti.

Posledni a neméné dilezitymi silnymi strankami jsou developerovy vazby na kvalitni

uveérové specialisty, ktefi zajisti hladky prabéh projektového financovani nemovitosti.

2.3.2 Weaknesses — slabé stranky

Za jedinou slabou stranku technického navrhu projektu povazuji jednotvarné dispozice
bytovych jednotek. Je navrzeno celkem 17 byt 2+kk a 5 jednotek o dispozici 1+kk. V rdmci
diverzifikace feSeni tak nezbyva prostor pro vice movité zdjemce, ktefi by si radi pofidili

alesponi 3+kk nebo vétsi jednotky.
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Slabym nebo nachylnym mistem v projektu se mi zdd byt také uvaha developera o
provedeni veskerych subdoddvek materiald a praci, bez pfimé angazovanosti generalniho
dodavatele. Developer tak sice usetfi ¢ast finan¢nich prostiedki, ale soucasné zvysi riziko chyb
a prodleni s dokoncenim stavby.

Developer ma dalsi investicni projekty a do zacatku stavby musi pfipravit stanovené
vlastni zdroje. Pokud se trzni situace nebude znovu zlepSovat, hrozi riziko potfeby ziskani
nebankovniho Givéru, aby doséhl na projektové financovani od banky. Takova situace zvysi
finan¢ni naklady projektu.

Pokud developer neprovede dostate¢ny marketing akce a nevyuzije plného potencialu
silnych stranek projektu k propagaci, mize dojit ke zhorSeni o¢ekavaného prodeje, prodlouzeni

doby prodeje a sniZeni trzeb z diivodu nutnosti zlevnit nékteré jednotky.

2.3.3 Opportunities — pfilezitosti

Jako nejvétsi prilezitost vidim, ze v lokalité je nizky pocet novostaveb bytovych domd,
a tudiz pfedpoklddam vysoky zijem o bytové jednotky. Byty o dispozici 2+kk jsou
nejuniverzalnéjsi rozmérem jak pro jednotlivce, tak i pro mladé rodiny a seniory. Zaroven jsou
relativné finan¢né dostupné pro tuto cilovou skupinu kupujicich. Maji tak potencial v naplnéni
vysoké poptavky.

Vybornou lokalitu domu v blizkosti centra obce s rychlou dostupnosti do Brna a velké
mnozstvi pracovnich pfilezitosti v blizkém okoli povazuji za piilezitost k rychlému prodeji
jednotek. Za dalsi pfiilezitost povazuji moznost ziskani dotaéni podpory na ekologicka

technicka feseni, kterd povedou ke zvySeni atraktivity pro ptipadné kupce.

2.3.4 Threats — hrozby

Za ptimou hrozbu celého projektu povazuji pokracovani soucasné trzni nejistoty a
pokles zajmu o novostavby ve vyssim stfednim standardu. To by dlouhodobé¢ vedlo ke snizeni
prodejnich cen, a tudiZ i mensi vynosnosti projektu. Pokud by vSak soucasné rostly ceny
stavebnich praci tak jako je tomu doposud, pravdépodobné by se projekt nevyplatilo realizovat,
pfipadné by realizace musela byt odloZena do doby vyrovnani trznich cen ve stavebnictvi.

Dalsi hrozbou je soucasnd realizace bytové vystavby jinym developerem ve
stejné lokalité. To by mohlo vést ke kratkodobému konkurenénimu boji a sniZeni prodejnich

cen nebo prodlouzeni doby prodeje.
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2.4 Analyza prodejnich cen bytovych jednotek v lokalité

Tato analyza je ptedpokladem pro spravné stanoveni prodejnich cen bytovych jednotek
a vytvofeni plant prodeje. Cilem je orientadni zjisténi prodejni ceny za m? bytové jednotky
v okoli dané lokality. Pi analyze jsem vyhledaval bytové jednotky k prodeji ve Slapanicich a
blizkém okoli, a nakonec v Sir$i oblasti Brno-mésto a Brno-venkov, abych mohl vychazet
z dostate&ného poétu vzorkil. Zaroven Slapanice diky svoji dostupnosti k Brnu fadim cenové
spiSe do okrajovych casti mésta Brna a periferie, nez Cisté¢ do okresu Brno-venkov. VSechny
jednotky jsem vyhledal na serveru www.sreality.cz, kde jsem ve vyhledavaci filtroval
pozadované parametry.

Mezi vyhleddvanymi jednotkami byly pfevazné novostavby bytd 1+kk a 2+kk
v osobnim vlastnictvi. Celkem jsem do zkoumaného vzorku zahrnul 90 bytd z okoli dané
lokality.

Pfi vypoctu prumérné prodejni ceny bytil jsem secetl plochu vSech vzorka a vydélil ji
souctem vSech prodejnich cen. Vysledkem je orienta¢ni prodejni cena za m? podlahové plochy

v bytové jednotce.

2.4.1 Vysledky analyzy prodejnich cen bytovych jednotek v dané lokalité

JelikoZ se bytové jednotky o dispozici 1+kk a 2+kk prodavaji za odlisné ceny za m?
plochy, rozhodl jsem se pro stanoveni dvou odlisSnych prodejnich cen byt dle dispozice.
Z vysledki vyplyva vyssi prodejni cena u byt 1+kk. Je to dano obecné tim, Ze malé byty jsou
pti celkové cené levnéjsi nez byty vétsi a je po nich vétsi poptavka. V disledku toho jsou

nabizeny s vy$§i cenou za m? podlahové plochy.

Tabulka 4: Orientacni prodejni ceny bytii v lokalité. Zdroj: viastni zpracovani

Dispozice bytu Pocet zkoumanych bytu Prodejni cena za m? (K<)
1+kk 29 77 880
2+kk 61 70 060
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3 Navrhova cast

V této Casti prace se dostavam k sestaveni prodejnich cen bytovych jednotek a

predpokladanych trzeb, ze kterych budu vychazet pti navrhu dvou variant prib&hu financovani

developerského projektu. Vystupem budou celkové predpokladané vydaje a piijmy z projektu.

3.1 Stanoveni prodejnich cen bytovych jednotek v projektu

Na zéklad¢ vysledkl pfedchozi analyzy prodejnich cen v lokalité stanovim prodejni

ceny bytovych jednotek pro tento developersky projekt. V projektu je celkova vymeéra 19 byt

902 m2. K tém nalezi 305,8 m? prostornych teras, které budou ocenény 60 % ceny z nabidkové

ceny za m? a 2 ateliéry dohromady o vymé&fe 67 m?, které budou ocenény b&znou cenou za m?

bytu 1+kk. Jedna se totiz o malometradzni jednotky, které maji stejny potencial prodeje a neni

tedy nutné cenu za m? snizovat. Garazova stani o celkové vyméte 280 m? budou ocenéna 40 %

z nabidkové ceny za m? bytu 2+kk.

Tabulka 5: Stanoveni prodejnich cen. Zdroj: viastni zpracovani

Oznaceni Dispozice Podlahova Plocha teras Prodejni cena
plocha (m?) (m?) celkem (K¢)

1 1+kk 25,00 - 1 947 000

2 1+kk 39,7 - 3091 836

3 2+kk 41,70 - 2468 796

4 2-+kk 40,20 15,1 2749 164

5 2+kk 52,30 19,8 2921502

6 2-+kk 52,30 19,8 3451156

7 2+kk 48,60 17,2 4496 451

8 2+kk 52,00 204 4496 451

9 2-+kk 52,30 19,8 4127935

10 2+kk 52,30 19,8 4 500 654

11 2-+kk 47,80 21 4496 451

12 2+kk 40,20 15,1 4496 451

13 2-+kk 52,30 19,8 4231 624

14 2+kk 52,30 19,8 3451156

15 2+kk 48,60 17,2 4496 451

16 2-+kk 52,00 204 4496 451

17 2+kk 52,30 19,8 4127935

18 2-+kk 52,30 19,8 4500 654

19 2+kk 47,80 21 4496 451
Al 1+kk 31,7 - 4496 451
A2 1+kk 35,30 - 4231 624
Celkem - 969,00 305,80 81 772 643
G - 280,00 - 7 846 720
Celkem - - - 89 619 363
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3.1.1 Stanoveni predpokladanych trzeb z prodeje

Na zaklad€ analyzy soucasné situace na trhu vyhotovim dvé varianty trzeb z prodeje, a
to redlnou, ktera vychazi ze soucasnych podminek na trhu, a pesimistickou, ktera predpoklada
pokles prodejnich cen byt a jejich pomalejsi prodej béhem realizace stavby. V nejhorSim
pfipad¢ uvazuji o sniZzeni prodejnich cen az o 20 % u bytovych jednotek vcetné teras a

garadzovych stani. Vysledkem budou dvé¢ varianty celkovych trzeb z prodeje nemovitosti.

Tabulka 6: Varianty prodeje. Zdroj: viastni zpracovani

Nemovitost Trzby realné varianty (K¢) | Trzby pesimistické varianty (K¢)
Byty vcetné teras 81 772 643 65418 114
Garéazova stani 7 846 720 6277376
Celkem 89 619 363 71 695 490

3.2 Financovani developerského projektu pomoci projektového financovani

V této Casti popiSu pribéh financovani developerského projektu a vytvotim dv€ mozné
varianty piredpokladaného priabéhu.

Developer se rozhodl financovat vystavbu za pomoci projektového uvéru. K jeho
ziskani vznikne ucCelové zalozena spolecnost, kterd zastiti cely developersky projekt. Do
spolecnosti developer vlozi vlastni zdroje a stavebni pozemek. Bankovni instituce poskytne
spole¢nosti finanéni prostiedky po dokonceni hrubé stavby.

Prvni, realna varianta, bude vychdzet z ptedpokladu béznych podminek dle souc¢asné
situace na trhu.

Druhd, pesimistickéd varianta, bude kalkulovat s moznosti, zZe se trh nevzpamatuje ze
souCasné situace a ceny nemovitosti zacnou klesat. Soucasné¢ developer nedosdhne pred
zahdjenim projektu na projektové financovani a bude muset zajistit pfeklenovaci nebankovni
uvér, aby na projektové financovani dosahl.

V obou ptipadech bude projektovy tvér splacen z ptijmil z prodeje bytovych jednotek.

3.2.1 Redlnavarianta

Tato varianta vychézi z predpokladu, Ze trh s nemovitostmi se navrati do pivodniho

stavu pted otiesy z pocatku roku 2020. To znamena stejné nebo i rostouci cenové hladiny a
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relativn€ vysoky zajem o koupi nemovitosti v rdmci novostaveb. Varianta nepoc€ita s poklesem

ceny nemovitosti, ani s prodlouzenim trvani jejich prodeje.

3.2.1.1 Stanoveni zdroju financovani projektu

Developer se rozhodl financovat vétsi ¢ast vystavby pomoci projektového bankovniho
uvéru. Bankovni instituce vyzaduje ke schvaleni avéru vlastni zdroje ve vysi 30 % investi¢nich
nakladi. Zbylych 70 % financi poskytne bankovni instituce ve form¢ projektového tivéru. Dle
casového harmonogramu je stavba planovdna na délku trvani nejvySe 2 roky od zahajeni
demolice po kolaudaci a pfedani jednotek novym majitelim (zima 2020 — zima 2022). Potiebna
délka pijceni kapitalu k investici je tedy nejvySe 2 roky. Banka poskytne finance po dokonceni
hrubé stavby (podzim 2021) a pfedpokladana doba splaceni uvéru je soucasné s kolaudaci
stavby (konec zimy 2022). Developer konzultoval s ivérovymi specialisty vysi irokové sazby
na projektové financovani a nasledné pocita se sazbou 2,9 % p.a. RPSN (Ro¢ni Procentni Sazba
Nékladt) bude 3,4 % a zahrnuje poplatky za ztizeni ivéru, spravu a vedeni bankovniho uctu a

poplatky za ¢erpani avéru.

Tabulka 7: Zdroje financovani — realna varianta. Zdroj: vlastni zpracovani

Zdroj financovani Vyse zastoupeni zdroju (%) | Potfebna vySe zdroji (K¢)
Vlastni zdroje financovani 30 14 860 170
Projektové financovani 70 34 673 730
Celkem 100 49 533 900

3.2.1.2 Stanoveni celkovych ndklad( projektu

V nésledujicim vypoctu sectu investi¢ni naklady stavby a finan¢ni néklady z uvéru.
Vysledkem jsou celkové naklady projektu.

Planované investi¢ni naklady jsou vy¢€isleny na 49 533 900 K¢ a finan¢ni naklady na
2 357 814 K¢ za dva roky. Celkové naklady na projektu jsou tedy 51 891 714 K¢&. V nésledujici
tabulce uvedu také pomérové zastoupeni naklada v projektu, které ukazuje podil finan¢nich

nakladii na celkovych nékladech.
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Tabulka 8: Celkova vyse nakladit — realna varianta. Zdroj: viastni zpracovani

Naklady Pomérové zastoupeni (%) Vyse nakladi (K¢)

Investi¢ni ndklady 95,46 49 533 900
Néklady na projektovy uveér 4,54 21357 814
Celkem 100 51 891 714

Vzhledem k celkové vysi investice, jsou finan¢ni naklady projektu relativné nizké. Je to
déano hlavnég diky relativné nizkym trokovym sazbam.

Dle udaji z tabulky €. 4 jsou trzby realné varianty po prodeji vSech bytovych jednotek,
gardzovych stani a ateliéra 89 619 363 K¢&. Po odectu celkovych finan¢nich nékladti vychazi

celkovy finan¢ni zisk 37 727 649 K¢ pred zdanénim.

3.2.1.3 Predpokladany vyvoj cash flow projektu

Developer piedpoklada, Ze za béznych okolnosti bude celé realizace projektu probihat
po dobu dvou let. Dle tohoto ptedpokladu probéhne také rozloZeni investi¢nich vydajti a ptijma
z prodeje.

Ptedpokladané investicni vydaje budou v 1. roce ve vysi 55 % celkovych nékladii
stavby, protoze probéhne nejnarocnéjsi ¢ast realizace (hrubd stavba, stfecha, schodiste,
rozvody, napojent siti, okna a dvete) a budou zapocaty dalsi prace na exteriérech a interiérech
domu. K témto vydajim budou pfipocteny ro¢ni finan¢ni naklady na projektovy Gvér ve vysi
1 178 907 K¢&.

Ve 2. roce budou realizovany zbyvajici investi¢ni vydaje ve vysi 45 % na zbyvajici ¢ast
vystavby v podob¢ interiérovych praci (pficky, elektroinstalace, vytapéni, podlahy, malby,
socialni zafizeni) a exteriért (zatepleni, fasady, dvir, klempitské prace). Developer splati uvér
auroky z 2. roku zaroven s dokonc¢enim stavby a prodejem vSech jednotek na konci roku 2022.

V prvnim roce developer piedpoklada piijmy ze zaloh za ptedprodané bytové jednotky.
Od pocatku stavby bude probihat marketingova kampai a budou uzavieny alespoil 3 rezervace
v prvni poloviné roku 2021 se zalohou 15 %. Do konce roku 2021 prob&hne hruba stavba a tito
zdjemci doplati zalohy do celkové vyse 45 % ceny bytové jednotky. Zaroven se prida dalSich 5
zajemcu, ktefi také zaplati 45 % celkové ceny jednotky. Zamluveno bude minimalné 30 %
gardzovych stani. Celkem bude ke konci 1. roku stavby ptfedprodano alespoit 8 bytovych

jednotek, coz je témét 40 % z poctu vSech jednotek.
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Ve 2. roce se s postupujici vystavbou budou ptidavat dalsi kupci. Jakmile bude stavba
dokoncena, prob¢hne kolaudace a bytové jednotky budou pfedany novym majitelim. Zajemci
s rezervacemi z minulého roku doplati zbyvajici ¢astky za 8 byt a bude prodano dalSich 13
jednotek a zbytek garazovych stani.

Prabéh veskerych vydaji a pfijmt je stanoven v nésledujici tabulce. Zdanéni ptijmi
bude 19 %, protoze je projekt realizovan pravnickou osobou. Celkovy Cisty ptijem po zdanéni

bude s ukoncenim projektu 28 208 789 K¢&.

Tabulka 9: Predpokladany vyvoj cash flow projektu — realna varianta. Zdroj: vlastni zpracovani

CASH FLOW 1. Rok (K& 2. Rok (K&)

Vydaje 28 422 552 23 469 162
Kumulované vydaje 28 422 552 51 891 714
Piijmy 16 050 936 73 568 427
Kumulované ptijmy 16 050 936 89 619 363
CF v daném roce -12371 616 50 099 265
Dai z ptijmu (19 %) 0 9518 860
Cisty prijem 12 371 616 40 580 405 K&

3.2.2 Pesimisticka varianta

Tato varianta vychazi z pfedpokladu, Ze se trhu s nemovitostmi pfestane dafit a prodejni
ceny byta v pfistich letech budou postupné klesat az na uroven cenové hladiny o 20 % nizsi,
nez je soucasna. Pfi této varianté developer uvazuje nad moznosti, Ze se mu nepodaii do zacatku
stavby pfipravit dostatecné vlastni zdroje pro ziskani projektového financovani. Bude
disponovat pouze 20 % vlastnich zdrojl pro prvotni investi¢ni naklady stavby. Bude tedy nucen

zajistit si jiné cizi zdroje formou nebankovniho Gvéru.

3.2.2.1 Stanoveni zdrojl financovani projektu

Jelikoz se projekt stane rizikovéjSim, predpokladam ztizeni podminek pro ziskani
projektového Givéru a pozadavek banky minimalné 40 % vlastnich zdrojii. Zaroven pocitdm s
rustem roéni trokové sazby o 0,8 % na 3,7 % a RPSN na 4,2 %.

Aby developer splnil podminku vlastnich zdrojii ve vysi 40 %, zajisti si nebankovni

pteklenovaci Givér ve vysi 20 % investi¢nich nakladi, za pomoci kterého postavi hrubou stavbu
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a banka néasledné& uvolni potfebné finance na pokradovani stavby. Urokova sazba tohoto avéru
bude 9,7 % p.a. a RPSN 11,4 %. Délka Cerpani tohoto tivéru bude do doby ukonceni hrubé

stavby, tzn. 6 mésicii. Projektovy uvér bude Cerpan od této chvile do doby kolaudace stavby a

bude splacen nejpozdéji na konci roku 2022.

Tabulka 10: Zdroje financovani — pesimisticka varianta. Zdroj: vlastni zpracovani

Zdroj financovani

Vyse zastoupeni zdroja (%)

Potiebna vyse zdroji (K¢)

Vlastni zdroje financovani 20 9906 780
Nebankovni uvér 20 9906 780
Projektovy avér 60 29 720 340
Celkem 100 49 533 900

Celkové finan¢ni naklady projektu za danych podminek stoupnou na 3 061 195 K¢ a
celkové naklady projektu jsou tedy 52 595 095 K¢&.

3.2.2.2 Stanoveni celkovych nakladl projektu

Tabulka 11: Celkova vyse nakladii — pesimisticka varianta. Zdroj: vlastni zpracovani

Naklady Pomérové zastoupeni (%) Vyse nakladi (K¢)

Investi¢ni ndklady 94,18 49 533 900
Néklady na nebankovni Gvér 1,07 564 686
Néklady na projektovy uvér 4,75 2 496 509
Celkem 100 52 595 095

Rozdil mezi celkovymi naklady pfi realné a pesimistické varianté financovani je
relativné maly. Jedna se o témét 1,4 % narlst celkovych nakladd, coz je pfi daném objemu akce
a rozsahu zmény v zajiSténi financovani pfijatelné. Celkové naklady se navysi o 703 381 K¢,

coz neznamena kritické ohrozeni akce.

3.2.2.3 Predpokladany vyvoj cash flow projektu

Tato varianta pocitd se snizenim prodejnich cen a celkové mensim zdjmem o bytové
jednotky z novostaveb. Divodem je ptredpoklad, ze novostavby patii k nejrizikovejSim
nemovitostem v ramci udrzeni sou¢asné hodnoty. Snizeni zajmu povede k pomalejSimu prodeji

jednotek a tim padem se délka trvéani realizace projektu prodlouZzi na 3 roky.

48



Alokace néakladii nebude snizenim prodejnich cen poznamenana a vystavba bude
probihat stejnym tempem, jako pii béZné situaci.

Dale uvazuji se situaci, Ze v prvnim roce se prodejni ceny nemovitosti snizi o 10 % a
bude ptedproddno pouze 6 jednotek suhrazenymi zalohami ve vysi 45 % a snimi 20 %
garazovych stani.

Ve 2. roce se ceny snizi o dalSich 5%. Budou doplaceny zbyvajici Castky za
pfedprodané bytové jednotky a s nimi bude prodano dalsich 11 jednotek a 50 % garaZovych
stani.

Ke konci roku 2022 probéhne kolaudace a prodané jednotky budou pfedany novym
majitelim. Stale budou zbyvat 4 jednotky a 30 % stani, které se prodaji az ve 3. roce s dalSim
snizenim ceny o 5 %.

Dan z pfijmi bude odvedena ve 2. a 3. roce projektu. Celkovy Cisty pfijem po zdanéni
bude 15 199 501 K¢.

Tabulka 12:Predpokladany vyvoj cash flow projektu — pesimisticka varianta. Zdroj: vlastni zpracovani

CASH FLOW 1. Rok (K& 2. Rok (K¢) 3. Rok (K¢)

Vydaje 29 056 586 23 538 509 0
Kumulované vydaje 29 056 586 52 595095 52 595 095
Ptijmy 10 095 810 50 834 301 14 877 389
Kumulované ptijmy 10 095 810 60930 111 75 807 500
CF v daném roce -18 960 776 27295 792 14 877 389
Dat z piijmu (19 %) 0 5186 200 2 826 704
Cisty prijem -18 960 776 22 109 592 12 050 685
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4 Hodnoceni investi¢niho projektu

V prvni fad¢ provedu analyzu a vyhodnoceni rizik investi¢niho projektu. Pfi dal$im
hodnoceni budu vychazet z ptedchozich vypocti a pomoci komplexni analyzy zhodnotim
celkovou vyhodnost investice za standardni trzni situace (redlna varianta) a za predpokladu
sniZzeni prodejnich cen a nartistu urokovych sazeb (pesimisticka varianta). K analyze mi

pomohou dynamické a stochastické metody hodnoceni.

4.1 Analyza a hodnoceni rizik

Ptedpokladem pro analyzu rizik bude subjektivni nahled na soucasné déni na trhu
s nemovitostmi a vyhodnoceni nékterych hrozeb a slabych stranek ze SWOT analyzy. Finan¢ni
hodnoty budou vychézet z vypocti z predchozich kapitol. Analyza bude kvantitativni, coz
znamena, ze hodnoty pravdépodobnosti a hodnoty dopadu (ztraty) urim piimou c¢iselnou
hodnotou. Vysledky by mély poukazat na slabd mista projektu, na ktera by se mél developer
zamgéfit. Zaroven bude vystupem finan¢ni ohodnoceni danych rizik.

Moderni projektové fizeni chape pod zavedenym pojmem ,.riziko nejistou negativni
udalost (ohrozeni). Riziko mé svoji hodnotu, kterd se vypocte jako soucin pravdépodobnosti,

ze riziko nastane, a hodnoty ptedpokldadaného dopadu:

HR=P=xD
Rovnice 6: Vypocet hodnoty rizika

Kde HR —hodnota konkrétniho ptipadu rizika
P — hodnota pravdépodobnosti, ze riziko nastane

D — hodnota piedpokladaného dopadu, kterou riziko zptisobi

Vysledné hodnota rizika je uvedena v jednotkach konkrétni mény. [31]

4.1.1 Snizeni prodejnich cen az 0 20 %

Hlavnim rizikem tohoto projektu je negativni vyvoj budouci trzni situace a snizeni
prodejnich cen nemovitosti az o 20 %. Pravdépodobnost, ze se tak stane, odhaduji na 50 % (P).
Rozdil v ptijmech mezi redlnou a pesimistickou variantou je 13 811 863 K¢ (D). Hodnota rizika

(HR) je tedy 6 905 931 K&.
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4.1.2 Spatny management projektu

Druhym vyznamnym rizikem je nezvladnuti projektového managementu ze strany
developera, a to prevazné¢ v oblasti fizeni dodavek materidlu a praci. Tato situace miiZze nastat
v pripad¢, ze bude provadét veskerou inzenyrskou ¢innost stavby svépomoci. Odhaduji mozné
zvySeni nakladl stavby o 8 % pfii redlné varianté, coz znamend zvyseni nakladi o 4 151 337 K¢&

(D). Pravdépodobnost, Ze se tak stane je 30 % (P). Hodnota rizika (HR) je tedy 1 245 401 K¢.

4.1.3 Nedostatecny marketing projektu

Tteti riziko je nedostateCny marketing akce, coZ ma za nésledek niz$i predprodanost
byt a nasledné snizovani prodejnich cen, za ucelem rychle byty prodat a pokryt Givérové
financovani. Riziko samo o sobé bez ptedpokladu zmény prodejnich cen na trhu miiZze zptisobit
pokles trzeb o 5 %, tzn. 4 480 968 K¢ (D). Pravdépodobnost usuzuji na 20 % (P). Hodnota
rizika (HR) je tedy 896 194 K¢.

4.1.4 Nedostatek vlastnich zdroja

Pokud developer nebude mit dostatek vlastnich zdroji ptfed zacatkem stavby, bude
muset zajistit preklenovaci nebankovni Uvér do doby, nez banka svoli k projektovému
financovani. Zaroven lze ptedpokladat zvySené urokové sazby diky vyssi rizikovosti z pohledu
banky. Rozdil ve finan¢nich ndkladech bude 703 381 K¢ (D) a pravdépodobnost, Ze se tak stane
odhaduji na 35 % (P). Hodnota rizika (HR) je tedy 246 183 K¢.

4.1.5 Souhrnné vyhodnoceni rizik

Celkova hodnota rizik je 9 047 526 K&.

Proti prvnimu riziku se developer nemtize efektivné branit, miize ho pouze brat v potaz
jako existujici moznost vyvoje trhu. Jelikoz je pfedpokladany zacatek stavby az na jate roku
2021, ma developer dostatek ¢asu na zhodnoceni zmén dle budouciho realného vyvoje.

Hodnota 2. rizika je dostate¢né vysoka na to, aby developer zvazil najmuti zkuSeného
projektového manazera, ktery by pravdépodobnost tohoto rizika snizil na minimum.

Hodnota 3. rizika je také pfili§ vysoka na to, aby developer neinvestoval ¢ast zdroji do
vhodného a silného marketingu.

Pokud by developer tato dvé rizika nechal byt bez adekvatnich opatieni a jejich dopad
se ndhodou stal skute¢nym, kombinace $patného managementu a marketingu by mohla vytvofit

rozdil v zisku az 8 632 305 K¢ (soucet ,,D*). V takovém piipadé by se razantné snizila
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vynosnost projektu. Pokud by k tomu doslo za pesimistické varianty vyvoje trhu, ekonomicka
smysluplnost projektu by byla kriticky poznamenana.

Nedostatek vlastnich zdroji je na prvni pohled nepfijemna situace, ale naStésti ma
relativné jednoduché a rychlé feSeni. Financni ndklady se sice béhem 6 mésici potieby
nebankovniho ivéru mohou zvysit o 29,83 %, ale v pomé&ru k celkovym nakladim se jedna o
témer zanedbatelnou Castku a relativné levné feSeni problému. Toto riziko neovlivni projekt

kriticky.

4.2 Stanoveni diskontni sazby projektu

Aby byly dalsi analyzy v této kapitole smysluplné a co nejblize redlnym vysledkim, je
potieba stanovit jako prvni diskontni sazbu projektu. Existuje nékolik moznosti stanoveni této
sazby (napfiklad pomoci souctu sazeb bezrizikovych investic a rizikové pfirazky nebo pomoci
rentability kapitalu z pfedchozich investi¢nich akci).

Rozhodl jsem se pro stanoveni sazby pomoci vypoctu primérnych firemnich nakladi
na kapital (Weighted Average Cost of Capital — WACC), které zohlednuji ndklady na uplatnéni
vlastniho a pofizeni ciziho kapitalu. Vypocet fika, jaké jsou celkové naklady na pouziti kapitalu
v daném pom¢éru ciziho a vlastniho kapitalu. K provedeni vypoctu je potieba nejprve stanovit
naklady na vlastni kapital. Ty mohou byt stanoveny za pomoci n€kolika metod. Jednou z nich
je stanoveni pozadované vynosnosti vlastniho kapitdlu za pomoci souctu vynosnosti
bezrizikové investice (napt. do statnich dluhopisti) a rizikové prémie. Rizikova prémie vychazi
z tvahy, ze ¢im vy$si je riziko oboru podnikdni dané spolecnosti, tim vyssi by méla byt 1
odména za podstoupeni takového rizika. Developer na zaklad¢ ptfedchozich investi¢nich
zkuSenosti a konzultace s odborniky z oboru stanovil naklady vlastniho kapitalu na 7 % p.a.

Vypocet firemnich nakladl na kapital provedu nasledovné:

VK CK
nk=7*nv+7*(1—sdp)*nc

Rovnice 7. Stanoveni firemnich nakladii na kapital

Kde ni— firemni ndklady kapitalu, resp. vazené kapitalové naklady (%)
n, — nédklady vlastniho kapitalu (%)
ne —nédklady ciziho kapitalu (%)
Sdp — sazba dané z ptijmu (%)

CK — velikost zpoplatnéného ciziho kapitalu (K<)
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VK — velikost vlastniho kapitalu (K¢)

K — Soucet vlastniho a ciziho zpoplatnéného kapitalu (K<)

Prvni vypocet vychazi z redlné varianty projektu, kdy ro¢ni naklady na cizi kapital jsou

3,4 % a pomgr cizich zdroja viici vlastnim je 70:30.
i = 4,03 %

Timto je stanovena diskontni mira projektu na 4,03 %.
Druh4, pesimistickd varianta projektu pocitd se zapojenim drazsiho ciziho kapitalu ve
vétsi mife v poméru ku vlastnimu kapitalu. To se projevi zvySenim firemnich ndkladi na

kapitalu.
nkp = 5,23 %

4.3 Vypocet rentability investice

Pomoci této metody jednoduSe stanovim pramérny ro¢ni vynos investice za dobu
realizace pro redlnou (r) a pesimistickou (p) variantu. Tento ukazatel slouzi spiSe jako prvotni
zjisténi, zda je investice smysluplna.

Pro redlnou variantu uvazuji o délce trvani projektu 2 roky a pro pesimistickou 2,5 roku.
Pozadovana vynosnost kapitalu byla developerem stanovena na 7 % p.a.

Vzorec vypoctu ROI (Return on Investment) zni:

ROI = Ly
IN

Rovnice 8: Metoda vypoctu ROI

Kde Z —primérny Cisty ro¢ni zisk plynouci z investice

IN — naklady na investici

ROIL: = 19,95 % p.a.

ROI, = 6,7 % p.a.

53



Vynosnost redlné varianty povazuji za vyborny piedpoklad pro realizaci projektu.
Pokud developer nema jiny na prvni pohled vynosnéjsi projekt, mél by tento jednoznacné
realizovat.

Ptipadny pokles prodejnich cen nemovitosti bude mit na celkovou vynosnost investice
znacny vliv. Vynosnost projektu bude v tomto piipad¢€ nizsi, nez developer pozaduje. Je to dano
sniZzenim trzeb a prodlouzenim obdobi vazaného kapitalu o piil roku. Pokud by se podaftilo
vSechny jednotky prodat za stejnych podminek do doby 2 let, zvysila by se vynosnost alespoil
na 8,4 % p.a.

Za této situace jiz developer musi uvazovat o jinych variantach projektu, které by mohly
byt za danych okolnosti vynosnégjsi nez stavajici feseni. V dobé, kdy lidé maji mén¢ financnich
prostiedkil a budou radéji Setit, mize byt vynosnéjsi varianta s niz§im stavebnim standardem,
a tudiz 1 niz§imi ndklady investice.

V kazdém piipadé je potieba provést dalsi komplexnéjsi vypocty pro vyhodnoceni
ekonomické efektivnosti, nez aby developer pfi pesimistickém vyvoji trhu projekt na prvni

pohled zamitl.

4.4 Zhodnoceniinvestice pomoci metody Cisté soucasné hodnoty

Diky stanovené diskontni sazbé projektu (firemni naklady kapitalu) nyni 1ze vypocitat
¢istou soucasnou hodnotu projektu pro ob€ varianty prodeje bytovych jednotek. Vypocet pocita
s budoucim cash flow z piijma v pribéhu projektu, které jsem stanovil v ptedchozi kapitole.

Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value — NPV) piedstavuje rozdil mezi souasnou

hodnotou o¢ekavanych piijmil (cash flow) a naklady na investici:

NPV = PVCF — IN = Zn: CF: IN
N B £ A+ k)t

Rovnice 9: Metoda cisté soucasné hodnoty

Kde NPV — ¢ista soucasnd hodnota investice
PVCF — soucasna hodnota cash flow (vynost z investice)
CF — o¢ekavana hodnota cash flow v obdobi t
IN — naklady na investici
k — kapitalové naklady na investici (podnikova diskontni sazba)

t—obdobil azn
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n — doba Zivotnosti investice

NPV: =25 606 210 K&

Hodnota realné varianty NPV, udava, kolik financi developerovi investice pfinese za
soucasné situace. Na prvni pohled se jedna o vhodnou investici. Developer mtlize vysledek dale
porovnat s jinymi investiénimi projekty, které ma k dispozici. Nasledné se rozhodne pro

Pokud vSak klesnou prodejni ceny, pesimisticka varianta NPV, ukazuje silné snizeni

Cisté soucasné hodnoty (pokles o 52,12 % oproti NPV;).

NPV, = 12 260 649 K&

Stale se jedna o vynosnou investici. Developer v§ak musi uvazovat o tom, zda mu stoji

za to akci realizovat a podstupovat zvySena rizika s vidinou zna¢né niz$i hodnoty oproti

celkovym investi¢énim nakladim.

55



5 Navrh investi¢niho doporuceni

Z vysledki navrhi financovani projektu vyplyva, Ze projekt bude ziskovy i za velmi
nepfiznivych podminek na trhu. Nésledujici tabulka s grafem shrnuji penézni toky projektu

v obou feSenych variantach. Vydaje jsou uvedeny po zaplaceni dané z pfijmu.

Tabulka 13: Shrnuti penéznich tokii projektu. Zdroj: vlastni zpracovani

Realna varianta (K¢) Pesimisticka varianta (K¢)
Ocekavané piijmy 89 619 363 75 807 500
Ocekavan¢ vydaje 61410574 60 607 999
Ocekavany Cisty piijem 28 208 789 15199 501

Predpokladané penéini toky projektu

50 000 000 K¢
40 000 000 K¢ 40 580 405 K¢

30000 000 K¢

22109 592 K¢
20000 000 K¢
10 000 000 K¢ 12 050 685 K¢

-12 371616 K¢
oKe

Cisty pfijem

-10 000 000 K¢
-20 000 000 K¢ -18 960 776 K¢

-30 000 000 K¢
Rok

e Redlnd varianta Pesimisticka varianta

Graf 2: Shrnuti penéznich tokii projektu. Zdroj: viastni zpracovani

Za béznych podminek povazuji navrh realizace a financovani projektu za ptijatelny a
uskutecCnitelny. Pokud developer nema zadné lepsi alternativy, schvaluji realizaci projektu bez
vyhrad.

Za ztizenych podminek jiz bude nutné realizaci vice zvazit. Zvysi se rizikovost projektu
a také bude nutné detailnéji sledovat finanéni toky.

Celkovy cisty piijem se sice snizi o 46 %, ale projekt bude stale realizovatelny se
ziskem. Jak vysoky tento zisk bude, zalezi pfevazné na vyvoji trzni situace a zvladnuti

managementu rizik projektu.
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Dle analyzy rizik je mozné sniZeni prodejnich cen nemovitosti nejvétSim problémem.
Developer ma jesté témet rok ¢asu na to, aby se trh stabilizoval po této koronavirové krizi.
Béhem té doby se ukaze, jestli ceny nemovitosti za¢nou opravdu klesat, nebo alespoii ziistanou
na soucasnych hodnotach. Dle toho developer bude muset rozhodovat, zda viibec a jakym
zpusobem k realizaci projektu pfistoupi. Doporucuji pribézné sledovat trh s nemovitostmi,
prodeje konkuren¢nich developerskych projekti a provadét analyzy prodejnich cen
nemovitosti, vySe urokovych sazeb a vypocty Cisté soucasné hodnoty. Data mtize uschovavat
v jednoduché tabulce (naptf. pomoci programu MS Excel) a nasledné mulze zobrazit vyvoj
ekonomickych ukazateld v pribéhu zvoleného obdobi. Pravé zcinnosti ostatnich
developerskych spolecnosti mize také vypozorovat, v jaké situace se praveé nachazi a jaky
vyvoj predpokladaji do budoucna. Dal§i zminéna rizika Spatného managementu stavby a
nedostate¢ného marketingu doporucuji z jiz zminénych divodu aktivné fesit a predchéazet jim.

Pokud se trzni ceny opravdu postupné snizi az na tiroven pesimistického scénare, klesne
zisk z investice z 19,95 % p.a. na 6,7 % p.a. To je pod urovni pozadované vynosnosti 7 % p.a.
ze strany developera, a tudiz by na prvni pohled nemél za této situace projekt realizovat.
Doporucuji vSak ptihlédnout k dalsim metoddm investiéniho hodnoceni, a rozhodnout na
zakladé komplexniho posouzeni situace.

Z pohledu ¢isté soucasné hodnoty tento pokles cen také ovlivni projekt vyznamné.
Developer se bude muset zamyslet, jestli existuje lepsi varianta investice, kterd mu miiZe pfinést
vy$si hodnotu. V dobé, kdy jiz bude mit platné stavebni povoleni, miize zvazit prodej celého
projektu a nemovitosti jinému developerovi, ktery by akci zrealizoval a spokoji se 1 s niz§im
vynosem z investice, protoze nema zadné lepsi alternativy.

Jako dal$i alternativu pfi realizaci projektu se snizenymi prodejnimi cenami vidim
sniZeni standardu nemovitosti. S uSetfenim 15 % néklada z vystavby by sniZeni cen nemélo tak
vyznamny vliv na vynosnost projektu, a pro nékteré kupujici by se feSeni mohlo zdat
ekonomicky dostupnéj$im.

Moznosti projektového financovani povazuji za idedlni. I kdyby developer
nedisponoval dostate¢nymi vlastnimi zdroji, bez vétSich obtizi a s minimalnim navysSenim
celkovych ndkladl zvladne zajistit kratkodoby nebankovni pteklenovaci uvér, ktery mu

pomiiZe situaci vyftesit a projekt realizovat.
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6 Zavér

Hlavnim cilem této prace bylo navrhnout financovani konkrétniho developerského
projektu za soucasné trzni situace, a k nému pfidat alternativni navrh pii pesimistické varianté
vyvoje trhu. Vedlej§im cilem poté bylo stanoveni ekonomické efektivnosti a vyhodnoceni
téchto variant. Prace byla koncipovéna tak, aby developerovi umoznila detailnéji nahlédnout
na jeho vlastni investi¢ni projekt a poskytnout mu podklady pro budouci rozhodovani o
realizaci.

V teoretické casti této prace jsem nastinil problematiku developerskych projektii a
definoval zékladni pojmy nezbytné k jejimu pochopeni. Déle jsem uvedl zplisoby hodnoceni
ekonomické efektivnosti investicnich projektti.

V analytické cCasti jsem se vénoval soucasné trzni situaci, predstavil konkrétni
developersky projekt, provedl SWOT analyzu tohoto projektu a analyzoval prodejni ceny
bytovych jednotek v dané lokalité.

V nédvrhové ¢asti jsem Cerpal z predchozich analyz a nejprve stanovil dvé varianty trzeb
z prodeje bytovych jednotek. Varianty vychazely ze soucasné trzni situace a dale ze situace za
sniZeni prodejnich cen nemovitosti. Od téchto variant se odvijel i navrZzeny zptisob financovani
projektu a predpokladané financni toky.

V hodnotici ¢asti jsem nejprve zanalyzoval rizika projektu a provedl jejich finan¢ni
ohodnoceni s dopady na pribéh projektu. Déle jsem pomoci metody primérnych firemnich
nakladii na kapitél stanovil diskontni sazbu projektu, kterou jsem déle pouzil pfi vypoctu Cisté
soucasné hodnoty investice.

V ndvrhu investiéniho doporuceni jsem zhodnotil nabyté znalosti o projektu, jeho
rizikach a ekonomické efektivnosti. Dale jsem uvedl, za jakych podminek doporucuji projekt
realizovat, a za jakych by mél developer realizaci peclivé zvazovat.

Developersky projekt sdm o sobé skyta potencial vysoké vynosnosti a zisku. Nyni je

pouze na developerovi, zda a jakym zptisobem se rozhodne k ptipadné realizaci ptistupovat.
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